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La crise écologique et financiére qui caractérisddbut du XXléme siécle place les enjeux
de Développement Durable au cceur des nos écondmiegrché et renforce la nécessité de
restaurer les conditions d’une croissance duraitdatge vers le long terme.

Que peut faire un investisseur financier de lomméspour favoriser des investissements réels
de long terme? La transition d’'une économie indeitr vers une économie ou les actifs
« intangibles » (R&D, relations de travail, gestaes connaissances, gouvernance, etc.) sont
des moteurs de croissance est un constat largepaetatgé (OECD, 2006). Si ces actifs
posent des problémes d’évaluation aigus a courteter apparaissant le plus souvent comme
des charges — ils sont a la base de la préservdlime rente concurrentielle sur le long
terme. Pour des investisseurs financiers dispasant horizon de valorisation long — fonds
souverains, fonds stratégiques, fonds publicss#adie des retraites, fonds de pension privés
ou compagnies d’assurance — l'identification précie ces sources de croissance est un enjeu
stratégique majeur, susceptible d’infléchir tamadldcation des actifs (choix de portefeuille)
gue la maniere d’assumer son role de propriétaire {ois entré au capital des sociétés).

Cette recherche se propose d’identifier de manétrssi fine que possible I'impact des
intangibles sur la performance des sociétés catélesronext-Paris. Ce projet s’appuie sur
'exploitation d’'une base de données originale,ougant des informations économiques,
financiéres (comptables et boursiéres) et extranafireres (qualité des relations sociales,
politique environnementale, gouvernance d’entreprigour les sociétés du SBF250 sur la
période 2000-2008.



Objectifs

On doit a Nakamura (2003) et a Corrado, Hulten iehed (2006) les tentatives les plus
abouties pour fournir une évaluation du poids aeangibles dans I'économie américaine.
Ces travaux montrent que dans la premiere moigdsathinées 2000, les investissements en
intangibles sont d’'un montant comparable aux insesments en capital tangible. Et
'accumulation de ces deux types d’actifs contridud’'un poids équivalent a la croissance
annuelle de la productivité du travail sur la péeo0l995-2003. Les investissements en
intangibles, notamment ceux liés aux connaissarmmmgraient en outre expliquer une part
importante de la productivité globale des factdiots résidu de Solow), qui « mesure » le
progres technique (Rapport de la Commission, 2p084). Parmi ces intangibles, le travalil
mené par Corrado edélii (2006) montre que les dépenses liees au capitataimu
(organisation, formation) et a la gouvernance égjigue (qualité de la prise de décision,
réactivité, etc.) constituent le principal postdevant les technologies de I'information et de
la communication (TIC), la R&D ou I'entretien d’'umearque — et le principal contributeur a
la croissance de la productivité du travail. D’'unind de vue micro-économique, de
nombreuses études sur données d’entreprises achéhg quantifier 'impact des intangibles
sur la performance des firmes — notamment danadede la R&D (Griliches, 1994) et des
TIC (Black et Lynch, 2001).

Ces observations sont cohérentes avec I'argumentlegi pratiques innovantes en matiere
environnementales, sociale et de gouvernance (fiactits ESG dans la mise en ceuvre du
développement durable par les entreprises) tenderméliorer la performance et la
productivité non pas de maniére isolée mais platbtant que combinaison cohérente de
pratigues complémentaires.

Il convient alors d’examiner plus spécifiquementoeent la combinaison d’actifs intangibles
complémentaires - capital technique (R&D), capitalmain, et capital organisationnel
(facteurs ESG) — permet de constituer un levigretéormance et de productivite.

Ce projet s'intéresse plus spécifiquement a det&goaies d’intangibles : la qualité de la
gouvernance d’entreprise a travers la compositesabnseils d’administratiodxe J et la
gualité des stratégies de valorisation du capitatdin @xe 3. Ce faisant, ce projet rejoint la
préoccupation croissante des analystes et investsdinanciers pour des criteres ‘extra-
financiers’, qui regroupent généralement la prise cempte des dimensions sociales et
environnementales de l'activité ainsi que la gongace d’entreprise. L'intégration de ces
criteres dans les stratégies d’'investissement aemlird’hui a s’affirmer en Europe, avec le
développement d’agences de notation spécialiséaged) Eiris, CoreRatings et Innovest
notamment).



Axe 1 : Conseil d’'administration et performance

Les débats sur la composition des conseils d’adtn@tion — initiés par les investisseurs et
régulateurs américains au tournant des années8®@0+evivifiés par la crise de 2007-2008

— ont d’abord consacré la question de I'indépendabla conseil composé principalement ou
en totalité de membres « indépendants » est génésat percu comme le gage d’un contrdle
efficace de la direction, donc d’'une allocationimgiile des ressources de la firme. Les
résultats empiriques sur données d’entreprises ieam@s sont toutefois peu probants, un
nombre important d’études pointant un effégatifde I'indépendance sur la performance des
firmes (Bhagat et Black, 1999). Dans le cas frascai le critere d'indépendance a

indéniablement gagné en importance depuis une diégeaucune étude ne s’est encore
intéressée a I'impact sur la performance.

Ce premier axe se propose de mesurer I'impact iddépendance et de I'expertise des
administrateurs sur différentes mesures de la peeioce des firmes (productivité du travail,

rentabilité économique et financiere, valorisatimursiere).

Axe 2 : condition de travail et performance

Le second axe de cette recherche s'intéresseirapakt des conditions de travail et relations
sociales sur la performance des entreprises. L'itapoe prise par le capital humain, dans
une économie fondée sur les connaissances, esemetrécurrent de la littérature en théorie
de la firme (Foray, 2004). Les études cherchampaémier I'influence des nouvelles formes
d’organisation du travail (décentralisation de e de décision, rotation de postes, etc.) sur
la productivité sont une premiére maniére de traie ce theme (Caroli et Van Reenen,
2001). Une appréciation plus globale des conditidadravail et de valorisation du capital
humain, au-dela de la mise en ceuvre d'une sérienalViations organisationnelles, fait
toutefois défaut. Dans cette voie, I'étude d’Edm&B08) se distingue: celle-ci mesure la
performance (comptable et boursiére) relative d&sfitmes américaines considérées comme
ayant les conditions de travail les plus favorableéstte étude suggere que la qualité des
conditions de travail accroit la performance écoigom des firmes, sans que ceci ne soit
parfaitement reflété dans leur valeur boursieres @sultats s’appuient toutefois sur une
mesure limitée de la qualité, opposant simplemesitll00 meilleures firmes aux autre. lls
demandent a étre étayés a partir d'une mesurefipkigles stratégies en matiere de capital
humain, classant les firmes sur un spectre plgelar
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Calendrier prévisionnel

Construction de la base de données : printempto@nae 2009.
Traitement statistique et économeétrique des données2009 a printemps 2010.
Rédaction / circulation / reprise des résultat31@® début 2011.

Ce projet bénéficie du soutien de la Caisse de®B3agt Consignation.



