Ve ~

GAaaSYSYyld RIFEya QLYY GS

Rapporta la MinistreDéléguée ChargéR S f QL Yy Rdza G NR S

Agnés PannieRunacher

Rodolphe Durand

Romain Boulongne

Novembre2021







Avant-Propos
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La croissance de demain naitra de notre capacité a créer un choc de réindustrialisation, avec des
entreprises industrielles plus compétitives, plus innovantes et plus responsables. Parce que ce so

des emplois qui sonten jeetdonc des famillesy I A & | dzaaA € QS3IIfAGS RSa OF
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Parmi ces leviers, celui du capital immatériel est encore largement&@ligé et sougmployé. Le
OFLIAGIE AYYFUOSNARASEST O0QSaidx LIRdzNJ dzyS SYdNBLINRAAS:
comptes : la confiance des clientss savok¥  ANB RS& alfl NASasz tF O2yyl A
de son écosystéme, la force de sa marque.
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AYOSaiAaasSYSy (i RIya tpduuoilcd iappdtiferaidate, Les gedtbréhesd © | G
YSysSa LI NI £Sa SljdALISE RS w2R2f LIKS 5dzN»F yRX Sy
FOGATA AYYFGOSNAStaz Said dzy OGN O Af KAaidz2NRI dzS
f QA Yy @S ai A e aapitdl Sryhatéridl kéglisé par les entreprises industrielles.
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significativement plus exportatrices et plus confiantes en la croissance a venir. Ce sont deux
moteurs pussants de la croissance. Elle confirme et étaie cette idée que la performance du capital
financier et productif résulte aussi de la vitalité du capital immatériel. Ce rapport démontre aussi

jdzS f QAy @SadAraasSyYSyid RIya (25&E0 FRINSAYFLE 2AAYAY | AG0ASANAASH
A nous de nous saisir de ces résultats pour accompagner les entreprises industrielles, puisque cette
étude révele aussi que moins de 30% des PME et ETI industrielles francaises investissent chaque
YyySS RIya f@adys$ iBINRERS FIGNGTAS RQSY(INB StfSa R
pleinement des effets positifs des actifs immatériels.
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ou de sa résilience, cér capital immatériel mesure aussi la force du capital relationnel, ainsi que

la résistance des alliances et des solidarités locales.

Ce rapport constitue une brique supplémentaire pour nous aider a faire émerger un leadership
TNyl Aa S dah® ddS &iifs imintddels. Sdyans les artisans et les batisseurs
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relationnel avec les sodsaitants, les collaborateurs, les acteurs locaux et biexsorf QA Yy 2 @ G A
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Nicolas Dufourca; Directeur Général de Bpifrance

Bpifrance est de longue date convaincu que le capital immatériel est un élément décisif de
O2YLISUAGABAGS LRdzNJ £ Sa SyYyGNBLINR&aSad t 2dzNJ | dzid |
entreprises hésitaienti procéder a de tels investissements. Il était nécessaire de regarder en
LINEF2yRSdzNE | SO f QF LILJdzA RS RSdzE OKSNDKSdzNB Ay
OSGGS aAabGdzr A2y d / SGGS SGdzRS>Z NB YA &BRuhachérl aAiyA
apporte de précieuses réponses a plusieurs titres.
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FAYFYOASNB® [ QSGdzRS R20dzYSyidSz Fdz 4N 9SNB RQdzy
plus central de ces actifs immatériels dans les stratégies de développement des entreprises et la
prospérité de nos sociétés. Cette tendance, déja@ dzdz&NB RS LJdzA & LJ dza A SdzNE R
4SS NBYF2NOSNI RIya dzy Y2yRS ljdzA | OO0OStsSNB al RAZ3
(transition énergétique et climatique) qui mettent sous tension notre capacité a innover.

t  NJ S3&as yiéi& Yestef ud Aalvg¥ -mort de nos appareils statistiques. La deuxiéme
O2yGNROGdziA2Yy RS OS NI LILERNI Sad RS F2dz2NY AN dzyS
CNIyOSz RS LINIfF NAROKS&aasS Si fQ2NRIMKdestA 1S R
RQlFdzi b yi L) dza dziAt S 1[jdzQSttS aS F20FtAAaS adzNJ f
SYGNBLINAAaSAE az2yl Y2Aya aSyaroAftArassSa ljdzS tSa 3
RS fQAYYIFUSNARASE T RoOdrregsodEes (BlaNds humSides & dnanBidres)LI2 a Sy
relativement limitées pour développer ces actifs.
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contact des entrepreneurs : les entreprises qui investisiehty & f QAYYF G SNA St a2y
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SyO2NB AyadzZFfAralyldo alArAas SiG O0QSiGlFAG AYLRNIFYG
GSNI dzSdzE aQAyaidltfS SyiNB AYYFGOSNASE SiG LISNF 2N

Cette spécifit 1S RS t QAYYIFGSNASE | RSa AYLXAOFGA2ya Si
LI NI A OdzE ASNXY 9tfS NBYF2NDS RQIF0o2NR S 06Saziay R
AYYFGSNRASE A yQ2FFNBY (G &2 dz0Sy créancietsdmais suttditielier o A £ A (
accentue le rbéle de conseil des banques dans la définition et le montage des projets
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accompagnement opérationnel des enttés Y SdzNE > | FAY ljdzQAf & GANByYyG
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Nicolas Dufourcq
Directeur Général de BPIfrance
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développement des entreprises industredifrancaises.
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industrielles dans leurs actifs immatériels et leur taux de croissance, leur performance, leur
résilience La nouveauté introduite parecprojet était la largeur, la précision, et la profondeur des
FyrfeasSa olylrfteasSa RS LI ySt f2y3aradadRAYylItSa Si
données de référenceBpifranc& Lb{ 99> X0X Sy ONRBA&alFYy(d RS Ydz
effSOGdz2r yi RSa O2YLI NI Aaz2ya RlIya €S8 G4SyLa SaG Syl

t 2dzNJ NJF LILISE X € QAYYIFGSNASE O2yadAadadzsS (2dziSa f Sz
souvent sougexploitées, et mal gouvernées pour cause du maintien de modes de gebtoletes,

RQdzy Yl yljdzS RQ2dz@SNIidzNB I+ dzE St SYSyida o&aldNIAGA
LI NI F3S y2y 2LIGAYIFE SiG AyedzadS Rdz LR2dz@2AN) SG R
récurrentes des élites par rapport a un ordial@i dont elles tendent a tirer profit.

[ QAYYLFGSNRASE Sad O2YLRasS RS aeaidsySa RQIOGATFaA
ASYSNBYy(d dzyS &aAay3ddzZ I NAGS ANNBRAzOGAOGE ST €I NEB :
économique, la fierté etlesénA YSyYy i RQI LI NI Syl yOS RSa K2YYSa ¢
I 2YYS f QAYRAI dzS -defd deNJadtifsJhdedpdtels Ardcés @rt corhptibilité. Cet
immatériel est présent dans les activités industrielles et de services, et permet de faire letten en

les deux. Il constitue également le chainon manquant le pilotage financier historique, qui régit
SYyO2NB I YIFI22NAGS RS& O2YLRNISYEYHEVEOKSORY 2 Iy dz Az
trés focalisé sur notre responsabilité environnementale.

Afin de réaliser cette étude, nous avons réuni une communauté diverse de chercheurs et praticiens,

gui ont activement contribué a la conduite des travaux, issuBpl&rance la Caisse des Dépbts et
Consignations (Institut pour la recherche), la Fabriqu d@ A Yy Rdza G NASX S Y2y RS
O[] ASOKSNNJ ! SNRPALI OSO® b2dza | @2ya NBGSydz I LIN
RSGUSY(diSdzNJ RS I /KFANB wW2fe& CFkYAfe& tdz2N1J2a&aSTd
Organizationg HEC Pagisppl®® S LI NJ w2 Y Ay . 2dzf 2y 3y Sod WS LINB FA
féliciter tres chaleureusement Rodolphe et Romain pour le travail remarquable effectué, la qualité

et la richesse du rapport.
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notamment par Philippe Mutricy, Marie Petitcuénot et m6is YS X | dz y2Y RS f Qhoa
f QAYYFGSNASE ® WS NBYSNODAS alNAS S t KAfALLIS LR
interactions que nous avons pu avd&puis un an. Le rapport final a été livré en novembre 2021 et

les résultats obtenus sont trés spectaculaires : la corrélation est prouvée et incontestable entre
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des syntheses élaborées par le groupe de travail, qui sont tres éclairantes.
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LJdzo f AljdzSa Ay OAll GAGPSa 2dz RQILIIINBF2yRA&ZaASYSyiGao
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internationales, corroboration avec des études de omsalitatives et des témoignages
ROSYGNBLINBYSdzNE Si RANARISHyGaod
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pour démontrer la prise de position francaise sur la création de croissance grace au capital
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YSUK2R2t23AS | dz &SAY RQdzy LINBYASNI LI ySt RQSy (NI
FGOGANBNI £ QFrdGSyiGdAz2y RSa Sy (mBuwiirsiastss imngtdtidz § NRA S
''yS LINPOKFAYS SiGlFLIS &aSNIXAG RS O2yaidiNHZANB:I (Sai
FNYyeellAaS RdzZLX AOFo6ofS |dz aSAY RQdzy LINBYASNI LI yS
base de données avdcQA RSY GAFTAOI GA2Y RS&a FFOGAFa AYYFUGSNRS
FNIyelAaSae /SGGS SGIFLIS LISNY¥SGGIGNFAG RS 02YYdzy Al
ont bénéficié de la méthodologie pour élever leur trajectoire de croissancéopdaer un signal

LI2f AGALdzS F2NI LI2dzNJ SYyiNXnySN £tSa tSIFRSNaR oSyl
valorisation des actifs immatériels, et créer une expertise francaise référente et exportable.

Bonne lecturd

Jérébme Julia
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Résumé Exécutif

[ O2YLISGAGADBAGS RQdzy LI &a a4S YS&adz2NB y2y asSdzZ S
sa capacité a développer des actifs immatériels. Ces actifs regroupent de facon concentrique

f QSyaSyofS RSa | OGAFa Ay 02 NiuelesRitraphsesidgvelopgertA o f S &

SG YSOdSylu Sy dudzNBEo® Lfta O2yOSNYySyid fSa 02YLE
intellectuelle a la source des innovations (par exemple la recherche et développement, les brevets,

les designs originaux), les compgsa S& t ASSa | dzE (SOKy2ft23A8a RS

logiciels, bases de données, algorithmes), et les composantes organisationnelles telles que le niveau

RS F2NXIGA2Yy RS&a SyLX 2easazx fI OdzZ G§dzNE BRE t QSy il

Depuis trois décennies, il apparait que les investissements dans les actifs immatériels augmentent

dans les grandes économies mondiales. Plusieurs études pointent une association positive entre

cet investissement et la croissance de ces économiete @ssociation traverse les différents

secteurs industriels. Par exemple, les secteurs ayant le plus investi dans les actifs immatériels au
cours des 25 derniéres années auraient en moyenne généré une croissance de leur valeur ajoutée
supérieure de 28% auautres secteur$. Il existerait des liens entre les actifs immatériels la
O2YLISGAGAGAGS RSa SyGNBLINRaSa Sdi t1 ONeAaal yoS
f QSYLJX 2 A >-étrd deNJsafarfes, sui I8sysiness modelplus durable et écologiques)
commencent a étre mis en évidence par la recherche

[ Q202SG RS OS NI LILRNI Sad RQAYy@SadAIdzSNI OSa NBf
FNFyel AaSod | LI NIANI RS RAT I Ay 3a& comoRtury RMEfdé S NB R
Bpifrance et de données INSHBase FARE) |j ede®@Salz aaAofS RQSGFOf AN
ROQAY@SaitArAaaSYySyid RSa SyGNBLINARaSa FTNIyceAaSa RIy
investissements pour la performance des entreprisesdenA 8 S&4 X 1|j dzQSt £ S az2Ad 1
AYRANBOGS adzNJ 2QSYLX 2A LI NJ SESYLX S

[ QSEI YSY RAEFNR2WISSSG .Lb{ 99 Y2y iNSBETjndeStGelfed NS H p
TN}yl Aa8a Ay@gsadraasdyd OKFIdzS | yy 6foreRdtglé f QA Y'Y
pour les entreprises dépassant 5 milgR QS dzNP a4 RS OKATFTFNBE RQFFFFANBA&Z
tiers de cellei. Alors que lamoyennRS f QA Y @S & (A a5y SH A SPGB \S N& /6
par an, la médianéi QS (i | 6 f A i ostenviromparam 51 Q ISLtBIGhnéesBpifrance, les
entrepriseslj dzA Ay @SaGA&aaSyd RFEya fQAYYIFGSNRARSE a2y
confiantes en la croissance a venir, et ont connu par le passé des politiques en recherche
développement réssies (par exemple en ayant déposé de la propriété industrielle).

Notons que ces chiffres moyens recouvrent une grande variété de situations sectorielles
particulieres. Selon que le secteur est concentré ou que la pression en innovation ou en image
(margqlSx NBLJzO I GA2y 0 Sad F2NIST f1 LINRPLRNIA2Y RQS
S Y2ylalyd Y2eSy RQAy@SaitArAaaSYSyd S3ILEtSYSydo ! A
ROSYGNBLINAASA Ay@Sataaal yvintI&plusén noy@dndadeld &NR St S
100 000 euros annuels).

Il ressort de la revue de littérature sur les liepgsitifs entre investissements immatériels et
LISNF2NXIFyOS RS fUSYUGNBLINRAS [jdzS L3R dzNJ |j dzQdzyS Sy
imYFGSNASE S Af Fldzi 1jdzQSf S 35 NeBsociiSt s& cape@itg a & G NI

2 Chiffré tiré du McKinsey Global Institute (202h}tps://www.mckinsey.com/businesfunctions/marketingand-
sales/ourinsights/gettingtangible-aboutintangiblesthe-future-of-growth-and-productivity#
4
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engager ses parties prenantes(relation clientses employés notammentEn général, les acteurs
économiques du marché (tels que les investissepasviement difficilement & anticiper le lien

LR AAGAT SYiNB Ay@SaitiraaSySyd AYYIFIGSNARASE S Ayy:
2dz RFya a2y SYy@ANBYYSYSyid SO2y2YAldzS ofSa T2 dzNJy
susceptibles de caer la valeur économique générée par les actifs immatérigissi, pour
O2yGNBolftFyOSNI £S O2Hii RSa Ay@SaitraaSySydaa AyYy
afin que les bénéfices de cet engagement se matérialisdatdzNJ f Q. Fy cutiBeslidndesS

Y |y dzdzgid@Bgigues (acquisitions, internationalisati des activités) permettent de constater
O2YYSyid tSa OGAFTaAa AYYIFOSNRStEE aS NBLINIAaaSydl
(dedécision et deontrdle) et périphérigunités de production, filiales). Enfin, il apparait clairement

gueles politiques publiques peuvent attirer ces investissements (notamment en innovation et R&D)

I SO ft QSALRANI RS FIANSE O0SYSTFAOASNI £ SdzNJ GSNNAR (2 A

TAYIYyOASNB | 4420ASS O6LI NI SESYLX S &dzNJ £ QSYLIX 24 0 ¢

liressotRS € QF y I f 848 SO2y2YSGONRIdZS ljdz§ f QAySdSaidraas
adzNJ £ ONRA &al yO&rentaditité Gifanci®ere st reRtabilitd des dctNSSieme si

L2 dZN] 084 RSNYASNE fLOBHFD ok RSsONBRIYED! leelzinjurQt  dzy
investissementevient croissantCette analysél Sy R £ I OONBRAGSNI f QARSS |
SYGNBLINAR&ESE AYRAZAUINASE £ Sa FNIyeelAaSa yQl dGSAIyS
les effets sur la perfmance financiére soierroissants9 Yy STF¥S G X f SourlsPyE RQA Y
aQSGFroft ANIAG Fdzi2dzZNJ RS mnn nnn SdzZNP& o6 NF LIISE 2y

euroset la moyenne de 6000 euro$ tandis qudorsquef Q2 y Ay Of dzéprise(BMESE S &
ET)ila QS at aplusidem YAttt AZ2Y RQSdNBao® {St2y t5a 48065
seulement franchissent cgoint® hy y 2GS S3FtSYSyid 1jdzS f QF 00s8§4a

performance financiére de ces investissats immatérielpour les PMprobablement a causen

amontRS f QlylfeasS RSa LINRPa2Sia ySOSaalANB t Q20
jdzl £t A0S Y2eéSyyS ERdeménQpoyf BSehtieprised I8sYpBs/giadaes, il existe un

effet VS NI dzSdzE ljdzA FF A G 1jdzQdzy aiG201 SEA&GEYyls RQAYY?2
NBG2dzZNBE RS f QAYy@SaidAaasSYSyd AYYIFIUSNASE® | Ayaas
immatérielles retirent une meilleure performance financiére @K I Ij dz§ S dzZNE RQAY @S 3
AYYFGSNRSE &dzllLX SYSYy (Gl ANBZ &adzZllll2asSyYSyid LI NOS |
UGN yalr QiAz2yyStftSo RQIFroa2NDBSNI £ QSO NI Rdz O2 Hii | d
I dzE 3L Aya |jdzQAf LINE OdzNB ®

Enfin, INS&a2Nli RS fQrylfteasS RS tQSTF¥FSG RS f QAy@Sa
(performance extraF A Y YOASNB O jdzQAf Said LRaAGAT SG aixidy.
ONBI GA2Y RQSYLX 2A RS -®QS-diré de5:a 6lnbutshuk postes gaNaniemN2 A a |
Y2aSyyS LlRdz2NJ f QSilo6ftAaasSyYSyd vYvYz2eSy 206aSNBS LI
AAYAT I ANS LIRaaAiroftsS S ljdzA yQFdzNF AdG LI & Ayg@Saia
la décomposition de ceteffet @A GAF AAIYAFAOFGAT &dzNJ £ ONBIF (A2
ROQSYLJX 2A a8 02YLR2aS RQdzy GASNBR RS FSyvySa Si R
ONBI GA2Y RQS Yie¥ & catégdNg EtigiafificationsivBedz (+3,1%)professions
intermédiaires et employés (+1,5 et +1,4%), et enfin cadres (+1,1%) en moyenne sur les trois ans
FLINBA f QAy@SaidtAraasSySyi
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Introduction

[ @20FGA2y RS OS NILILERNI Sad RQSOfFANBNI fSa
RQFGGSYRNBE RS adNlrGSaIASa FHr@g2NlroftSa t fQAy@dSa
majeur tant au niveau micréconomique, pour les ergprises et les secteurs industriels concernés,

j dzS L2 dzNJ f QSO2y2YAS FTNIyoeel AdaS RIya a2y SyaSyvyof !

|
A

Les actifs immatériels améliorent non seulement la productivité des facteurs de production et en

ceci contribuent directement a la compétitivité en terme gex; mais surtout, ils constituent

f QSaasSyiaasSt RS OS ljdzA OF N OGSNRAS fF O2YLISGAGA(
fl (2dzO0KS FTNIyoeel AaS RFIyada S RSdaAysz S RSaAdys:s
mot la dstinction a la francaise.

Il est dés lors essentiel de mieux comprendre les relations entre investissements immatériels et la
LISNF2NXYI yOSs SyidSyRdzS | dz aSya fFNBS:Z RSa SyidNBlI

Le rapport est composé de trois parties.

Laprer ASNBE RSTAYAG fSa GSN¥Sa RQAYYIFGSNASE Si& RS
les grandes tendances associant investissement immatériel et croissance économique dans leur
O2yGSEGS® 9y FAYyS SttS RSONM A &tS@AA yRABS af 1CAAayARSIYASHyNIR
LI NIANJ RSa RSdzE &2dzNDSE LINAYOA LI f SeaqueRSle R2Y Y S
conjoncture PMERS . LA FNJ y OS R QdzCS wial INREE. fdiQorfrag eobotRizsy y S S a
entreprises industrielles qui investisseRtr y a4 f QAYYF G SNA St Sad FAyaiA RN
[ RSAzZEASYS LI NIAS &Q2dzNB &adzNJ dzyS NBGdzS RS
SO2y2YAljdzSa S YFyF3aSNAIFES&a LIdzNJ f SaljdzStfSa
innovent plus, ont des ressources haimes plus productives, et son pieux organisées pour
développer et déployer un avantage concurrentiel. Cette deuxiéme partie déploie ensuite sur les
deux sources de données (Bpifrance et INSEE) des modeéles associant investissement immatériel et
performanceSO2 Yy 2 YA lj dzZS YS&dz2NBS LI NJ £ ONRBA&alyOS Rdz C
en profit net avant impéts), et la rentabilité des actifs (ROA)

t

La troisiéme partie investigue les effets exfidh Y Y OASNE RS f QAYy@SaGAaasy
RQIAMENG Said OStdzhi RQdzyS O2YLI NIAaz2y SyaNB Sy
SYGNBLINAR&SE S LXfdza O2YLINIoftSa LkraaArofsS Yl
L'investissemenimmatériel S& I LILIN2 OKS  LJ NJ s&nQ gadailtis goiyt pay R Qdzy
Bpifrance et la performanceextr’@ A Y I Y OAS NBE LI NJ £ I ONBF A2y RQSYLJ
type de qualifications.



Partie 1. Les actifs immatérielgéfinitions, importance, et grandes
0§SYRIFIyOSa L32dz2NJ f QAYVRAzZAUONRAS FNI Ve

5 Q dpAr§ cette premiére partie présente les définitions des termes utilisés et introduit le lecteur

b RS& LINBYASNE TFrLAda Y2yaGNIXyld f QAYLERNIFYyOS aiN
actifs immatériels pour expliquer la croissance des entrepret des économies nationales sur les

derniéres décennies.

- A -

5QFdziNBE LI NI=Z OSGiGS LINBYASNB LI NIAS SEFYAYyS f
immatériels des entreprises industrielles frangaises en utilisant les sources de données de Bpifrance
et des enquétes Insee.

1. Actifs immatériels, performance, et croissance économique

[ y2GA2Y RQIFIOGATA AYYFGOSNASta NBGsid 0S!I dzO2 dzLJ
RQI dziNB& O6LISNF2NXYI YOS 2dz ONRA & & imprécBionLEnNatr& E S Y LI
le terme de performance est également polysémique. Enfin, quelle importance réelle les actifs
immatériels ontils dans la performance et croissance économigueCette premiére section

répond a ces différentes questions.

1.1. Incorpeel, Intangible, Immatériel: quelles difféerenées

Trois termes reviennent souvent et de facon interchangeable dans les travaux et les réflexions sur
tfSa OGAFTAa AYYIFGSNARAStad LEf aQl3IAd RSa | R2SOGAT
ces termes caractérisent la part des actifs et ressbuic RQdzyS Sy G NBLINRAR &S |j dzA
compétitive mais que la comptabilité classique, qtargibilise» dans ses rapports comptables les

actifs et ressources concrétes, visibles, et dénombrables, ne parvient pas a saisir complétement.

Ces termes sdrdonc reliés, de fagon concentrique.

l dz OdzdzZNE f S& AYY20Af A&l GA2ya AYyO2NLRNBffSa Aas
LISNXYSGGSyid RQFLILINRBOKSNI dzy S LI NGAS RS OS &dzLJLx
économique:



Au niveau de laamptabilité nationale, les données des liasses fiscales sont communiquées

LI NJ £ S5ANBOGAZ2Y 3ASYSNItS RSa CAylyd&a Llzf
RSTFAVAGARZ2Y 1jdzS tQLb{99 R2YYS RS& :rhoWidh2 0 Af A &l
cumul$ brut incluant les frais @ablissement, frais de recherche efQgeloppement,
concessions, brevets et droits similaires, sites Internet, fonds commercial, autres
immobilisations _incorporelles, avances et acomptes sur_immobilisations incorporelles.
Wdza lj dzZQSY wnnys fQLb{99 yS O02YYdzyAldzr AG | dzS ©f
OYFAa ySia RSa OSaairzyauv Si AyO2NLRNBf a o6 Nz
par entreprise sont renseignées en France depuis 2009, et ce en ddi@nehes actifs
O2N1LIR2NBfa aStz2y [[dzQAt aQlFl3IxaasS RS GSNNIAyax
YI OKAySa Si SldAaLISYSYydz RS YIFIiISNARStAa RQlF3ISy
Mais les actifs incorporels ne sont connus, eux, que deiéne agrégée.

Du c6té de la comptabilité privée, le plan général comptable (PGC 2019) énonce les actifs a
déclarer en immobilisations incorporelles (Art. 441 Rdz t D/ @0 Y € Sa FNI A
(article 2123 du PGC), les logiciels (article 81t PGC), le fonds de commerce, les
YINjjdzSa>x 02y O0Sadaaizyas fA0SyO0Saz LINRPOSRSa S
recherche et de développemerit.

I dzii 2 dzNJ RS OS OdzdzNJ ljdzS f Sa R2yySSa O2YLJilkof Sa LIS

actifFa Ay dly3aAiroftSa AyOfdzi RQlIdziNBa |aLlSoOotaod Ay a
incorporelles et ajoutent des éléments que la comptabilité nationale ou privée ne représente pas
RFya asSa O2vYLliSao I A Y & Ay L8GA NaE 1jSdzSR QOf S ATyNBQ N LAl SNS O

b £ SdzNJ @£ SdzNJ RS YI NOKSZ Sy Y2eéSyySs SyaGaNB cn
dans les compte$ Cette «survaleurn LINE @ JelSsghible &edadrgurs dont une part de capital

intangible suscept 6 £ S RS LINP OdzNBENJ + f OQSY G NBLINA&S RSa ¥t d
I dzNJ> Al 206GSydz Sy f QarexenpleRSRSE RSaf FI @f § &Nad O2°
marque, un attachement spécifique a la marque peut induire une fidélisatiam etttachement

F2NI ljdzA LINRGS§3ISYyd € QSy i NEB LIk deSa vR&r idtridstqueea y O dzNN.
O2YLJiloftS RSa oNB@SGaz dzyS @Ff SdzNJ aGNI G§S3IAI dzS
GSY2A3yS Rdz LROISY(ASt aRORGY L AL A RP BINK dz8 dvNB & ) dz

Ces éléments sont les actifs intangibles et se traduisent par des avantages potentiels en terme

RQIFI O008a t ftQ2FFNB LIRdzNJ f Sa Of ASyida oLKeaAldzsS LI
concurrentielles (ces actifsimtmi SNA St & FTNBAYySyid tSa 02y Odz2NNBy i a

O2y @l AYONBS RS&a OfASyltavs SG RSa O2Hia RS OKly3
azyid lradlroOokKsa t fl YINJjdzSE fF ljdzZr f AGQEdeE |l RATFT
AYyYy20FidA2ya GSOKyAldzSa tSa ftASyd t f QSYUdNBLINR A

intangibles, car difficilement perceptibles par les cing sens et dénombrables pour la comptabilité.

3/'T [+ CL 6 NX lj:defps:Rndvw.fa-Eabridul. iz pliblidagon/a-la-recherchede-limmateriekcomprendre
linvestissemente-lindustriefrancaise2/

4 Hulten & Hao (2008) constatent que la valeur comptable des capitaux propres n'explique que 31% de la capitalisation
boursiére d'un échantillon de 617 entreprises extraites de la base de données COMPUSTAT; lorsque les estimations du
co(t capitalisé du stock d'afgiintangibles ont été ajoutées aux bilans de ces entreprises, la fraction de la capitalisation
boursiere expliquée par la mesure augmentée des capitaux propres comptables est passée a 75 %.
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Finalement, un cercle encore plus vaste mais feS | dzE RSdzE LINBOSRSyiGa Sy
FI OGSdzNAE O2yGNAROdzryid £ fQ2FFNB F2d2NYyAS LI NJ £ QS
Odzf G dzZNB RS f QSYyGNBLINRaSs &aSa adeadsvySa RS 3Sai
RQIFIO08agB8ayOiArzya LINPRAZOGADPSE RS f QSYiINBLINAASD t
RSa FOGATA O2NLBRNBta Sd AyO2NLRNBtas GFy3rot Sa
de cet ensemble des éléments qui dépassent les frontiefes & Q Sy (G NB LINAn&: Par YI A &
SESYLX S tI LINBaSyOS RIya RS&a NBaShdzE RQSy i NBL
SUGNRAGA | SO t£Sa LINILIASAE LINBylyiSa az2dz2NOSa RQA
externe permettantde défik NJ S O2YYdzy AljdzSNJ £ S&a 2NASyYy Gl GA2Yya
Nous sommes dés lors éloignés de la dénomination comptable des actifs incorporels.

Par conséquent et pour simplifiedes adjectifs incorporel, intangible, et immatériel qui
caractéisent les actifs des entreprises sont reliés de facon concentrigmeorporel connote un

FOGAF RS Floe2y O2YLIFotS SG Idz L dza LINBA& RS f¢
St SYSyita O02yalGAddziATa RS ¢§actioairesSriméiisseds, bt dhis i NB LIN
entre autres; et immatériel est encore plus englobant en intégrant les dimensions managériales et

Sy O2yySOialryid f QSy i NS LR dcSa ¢haire BefaleGRicioséndus YS | |

[ QSyaSyof S F O0Sa |OGAFTa O2yGNRo6dsSyisz 0O0QSad |

YI ydzF I O dzNR § ® alAad GFyRAA jdz§ fQ2y LISdzi NI Aa

fQAy@dSaitAraasSyYSyid AyO2NLJ2NBf Sicef partiade2domnéesld L S
)

S
NE

Y R
O2YLJil ot Sax Af aQl 3IAd RS GNRJzISNI RQl dziNBa Y2eS
fagon scientifique les relations entre actifs intangibles ou immatériels et la performance des
entreprises industrielles.

1.2. les facettes multiples de la performance

N

' @gFyiG RS LI a

aSNI £t £ QSEIFIYSY RQdzy SyaSyvyofS RS (N
AYYFGSNRSE & S )3

fF LISNF2NXYIyOS RS f QSy G NBLINRAS

Nous distinguons eeffet trois niveaux distincts de performance

-au niveau opérationnella performance caractérise la productivité des facteurs de production ou
SyO2NBE RS& NBadAZ Gl da graroftsSa Si O2yONBdGa RS LI
ceuxasBe OASa t fQAYyY20FGA2y &a2dza fI F2NX¥S RS 0NBOGS
-au niveau économiqué fI LISNF2NXYIYyOS AQSELINAYS RS Ydzf GAL
Rdz OKATTFNE RQI FFI ANBA& AYRAI dzS, il pstpppotu & yhashid® LINA a S
ar OSGGS ONRA&alyOS yS a8 FIFAG LI & £ LISNIS:sE Si
I f2NBR &a2dza fF F2NX¥S RS YINBHS 2dz RQSEOSRSy( o N3z
(return on assets, ou ROAe<derniers indicateurs permettent de comparer les entreprises entre
SttSa Si RQILILINPOKSNI f QARSS [jdzS OSNIIAySa RQSy
leurs marges ou leur rentabilité des actifs sont supérieures de fagcon répétée et sewdartours
du temps par rapport a leurs rivales.
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-au niveau extrdinancier: la performance extrdinanciére se traduit par des externalités positives

j dzZQAf Said L dza 2dz Y2AYya RAFFAOAES RQI LILINE OKSNJ

posii A @Sa a2yl YSadzaNI ofSa Fdz L) dza LINB&a RSa Sy idNBI
(biens GNB I dz GNIY GFAf>X NBO2YYIYRIFGAZ2Y SiG y2i0F A2y
NEZl yOKS: tSa 02yasldzSyds at Gaadnalet@aifénmim2nt des SE G S N.
GSNNRG2ANBA0 2dz adzNJ f QAY LI Ol Sy @ffetNBuylgsSoSIg i £ R
jdzt £t A0S RS fQFANE f Sa vy kidnd$las difiiesR Evaldel, dzZSas> 1 07

Au total, en général et dans aapport en particulier, nous évoquerons les trois niveaux de
LISNF2NXYI yOS RSa Sy:pernaddesidpératidRrille f éCohoyhiguizdeti eXtha S
financiere.

Il est intéressant de noter en préambule gpeur chaqgue niveau de performance, il existe un
NI A3a2yVySYSyid ljdzA | 8820AS 11RaAGAOSYSyid f QaAy@Sa
LISNF2NXYI yOS .Riisi ft QSy § NSLINA & S

-Premier raisonnemersu niveau opgtionnelY [ QAYYIF G SNRA St = y2GFYYSyd O
0§SOKyYy 2t 23A1jdzS LISN¥YSG dzyS YSAff Sdz2NBE LINBPBRdAzOGA @A G S
fQFRILIIGAZ2Y S SG fF y208FGA2y GSOKYyAljdzS LESNX¥SG ¢t
produits, valeur unitaire de production, etc.) supérieure pour un dénominateur croissant moins vite

que le numérateur (voire décroissant).

-Deuxiéme raisonnemeani niveau économiqé [ QA YYF G SNRA St LISNX S dzyS S
NB a & 2 dzNJirépise quSui gro@useylin avantage concurrentiel. Les protections que procurent

les brevets ou les marques, les bénéfices de la formation meilleure des employés ou de leur
Sy3alF3asSySyid RIya fQSOAGSYSYyld RSa NAABJSHSBENRAES
RS3I3ISNJ RSa YINHSa 2dz dzyS NByYyGlFoAf AGS LI NI dzyA
LRGSYGdAStt SYSyd RS Flre2y LINRf2y3ISS Si y2y I AZ
f QAYYFGSNASE aASNIAG a2 dzNnspétitRi@Elpkletyhdrs @iSpoud gng O dzZNNB
entreprise industrielle.

-Troisiéme raisonnement au niveau extirancierY [ QAY Y §SNA St Said &dza OSL.
SEGSNYIfAGSE L&A G AeHSplus grahdzies collaborateutsétSles@nB dny o6 A Sy
tfASY | SO f QSy (i NBralddisicents ehttedaNdys) alitinSqleNde perm@tseddé

RSL 28SNJ RSa I OGAGAGSE SO2y2YAIldzSa LI dza ¢LJ2 NI S dz
Yy20FYYSy(d I dz (NI @S Nduit or Besbusthésy maleisaploys pNiB ddiableS i A Y
et respectueux des environnements naturels et sociaux.

1.3. Actifsmmatérielset croissance économique

' gl yi RQSEFYAYSNI RIya S RSGFEAfT 1 @GSNFOAGS F
immatériels avec des bienfaits opérationnels, économiques, et ditemciers, il convient de

NBLJX I OSNJ £ Sa& 3INIyRSa (SyRIFIyO0OSa RS fQAy@SaildAraa
RSNYASNBa RSOSYyyASa LJ2dzNJ al A&AN (ngtemps padséQ A Y LI2 N.
inapergu.
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De nombreux travaux, académiques ou managériaux, soulignent que la croissance tendancielle de

t I LJ NI RS&a FOGATFTaAa AYYIFIGSNARStfa RlIya f1 ONZR A &
superficielle de la concurrence économiqué R AA NI A G0 RQdzyS S@2f dziAzy LN
sectorielle et macr&conomique’

Ainsi, Corrado et Hulten (20F0proposent une analyse sur prés de six décennies qui montre

f QAYLERZ NI yOS RS& | OGATa Ayl godidnent fhcila pRupaytdes f | O NJ
I OGATE Ayidlry3IrotSa ot §OQSEOSLIIAZ2Y y2ilofS RSa
compte dans le calcul du PIB américain. Ces auteurs évaluent & 1 600 milliards de dollars ou environ

11% du PIB pour une année larpde richesse non comptabiliség.2 NE lj dzS f Q2y OdzY ¢
Ay@dSaitraaSySyida Fdz O2dzZNAE Rdz GSyLia Si j dzQ2y f
supplémentaire de 4 100 milliards de dollars non valorisée au moment ou ils effectuent leurs calculs

(en 20Q).

TABLEAUW. TAUX @NVESTISSEMENT ET PART DU CAPITAL PROSAEIVO7)

TABLE I—INVESTMENT RATES AND SHARES OF CAPITAL INPUT, NONFARM BUSINESS SECTOR

1948-2007 19481972 19731994 1995-2007

Investment rare®
I. Tangible 114 11.2 12.3 104

la. ICT equipment 1.3 (.6 1.6 20
2. Intangible 8.6 59 9.2 12.8
Share of capital inpur®
3. Tangible 76.2 8.6 T4.8 6. |

Ja. ICT equipment 4.5 2.2 5.8 6.6
4. Intangible 2318 174 252 339

Nore: All igures are averages for period shown.
“Gross business fixed investment as a percent of output adjusted to include intangibles.
"Valuc of component as a percent of the aggregate value. Capital input includes land and
inventorics in addition to fixed assets.
Souwrce: Author calculations,

SourceCorrado, C. A., & Hulten, C. R. (2010). How do you measure a" technological revolution"?. American Economic
Review, 100(2), 99-104, page 102

Le tableau 1 montre le taux moyen d'investissement en capital corporel et incorporel pour trois
souspériodes entre 1948 et 2007 (les trois périodes indiquées dans le tableau correspondent a la
période de forte croissance aprés la Seconde Guerre ratmdiu ralentissement de la productivité

de 1973 au milieu des années 1990, et a la reprise de la croissance par la suite). Ce tableau met en
évidence les changements intervenus dans la composition de l'investissement des entreprises. Du
point de vue ded formation totale de capital tangible (ligne 1), le taux d'investissement des
entreprises semble a peu prés stable. Toutefois, un examen plus approfondi de sa composition
révele un déplacement vers les équipements en informatique et télécommunicationig@T1a).

Un changement de perspective encore plus important se produit lorsque I'on élargit le tableau pour

SWdzt A Wd OHAHAD [ QA Y X ra)pBdld I 5 Q NEDI2 X \dz( IA @& y O dedeNISK DA SAMBEF v A 4|
résistance, Paris

6 Corrado, C. A., & Hulten, C. R. (2010). How do you measure a" technological revolAtioafigan Economic
Review100(2), 99104.
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inclure l'investissement dans les actifs intangibles (ligne€)aux moyen d'investissement dans la

formation de capital intangible fait plugue doubler au cours des trois sepériodes présentées

dans le tableau .1l es deux dernieres lignes du tableau 1 montrent le changement de composition

des intrants de capital tangible et intangible associés aux flux d'investissement. En tenant en
comptele fait que le taux moyen de dépréciation est beaucoup plus élevé pour les immobilisations
intangibles (21,5 %) que pour les immobilisations corporelles (5,3 %), on constate également un

I OONRPA&ASYSY(d AYLRNIIFYG RS f I nidcaliohsIainsRobe de €eley T 2 NI |
des actifs intangibles.

TablealW2. TAUX DE CROISSANCE DE LA PRODUCTION(AO#32007)

19482007 19481973 1973-1995 1995-2007

(1 (2 (3) (4

1. Output per hour 241 2.99 1.56 2.76

Percentage point contribution.

2. Tangible capital 0.65 0.76 0.52 0.64
2a. ICT equipment 0.23 0.11 0.28 0.36
2b. Other capital® 0.42 0.65 024 0.27

3. Intangible capital 0.42 0.30 039 0.74
3a. Computerized information® 0.06 0.01 0.07 0.15
3b. Innovative property* 0.19 0.15 0.16 032
3¢. Economic competencies” 0.17 0.14 0.15 0.27

4. Labor composition 0.20 0.15 0.26 0.20

5. MFP L14 1.78 0.39 1.20

Note: Annual percent change for periods shown calculated from log differences. Components
are independently rounded.
"Non-ICT business equipment, structures, land, and inventonies
"Mainly software. Excludes R&D double-count (see Robbins and Moylan 2007
"R&D (including finance and insurance and other social science R&D not included in NSF/
BEA figures); mineral and other geophysical rights; and other industrial design and artistic
asscts
"'.\Lul\cun;.'. branding, and other strategic firm resources.
Source: Author calculations

SourceCorrado, C. A., & Hulten, C. R. (2010). How do you measure a" technological revolution"?. American Economic
Review, 100(2), 99-104, page 102

Le tableau 2 montre que le taux de croissance de la production par heure est pratiquement stable

pour les périodes 1948973 et 1995007 (colonnes 2 et 4). En revanche, on voit apparaiiuéet

f OAYLRNIFYOS RS fUAYVF2NNIGAINdZS RIEYaE fUS@2F dzii A 2
ICT, ligne 2a) et de chaque type de capital intangible (voir le détail de la ligne 3). Sur la période la

plus récente, lorsqu'elles sont combinées (0479,36=1,10), ces sources contribuaient plus a la
croissance de la productivité horaire totale (+2,76) que les actifs tangibles hors ICTA@536)ces

intrants intangibles liés a l'innovation sont un moteur de plus en plus puissant de la croissance
€02y 2YAljdzS ljdzA GSYR t LI 2aSNJAYlFLISNbdz axA Q2Yy VY

O >
[
> i

IS GSYRIyOS RS fQAYLRNIIYyOS ONRAA&ALY(GS RS f
Ta AyGly3aaotSao RIEya I gddi@ndbseivapl®&iniesu f QS Oz
macro-€économique. Une autre étudgajoutant les économies européennes a celle des Hiats,

" Haskel, J., & Westlake, S. (2017gpitalism without capital. Princeton University Press
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utilisant des données différentes démontre également la part croissante des actifs intangibles dans
la croissance

Figurel. PARTS DES INVESTISSEMENTS TANGIBLES ET INTANGIHRES DANS LE

(Shares of GDP, US+EU11, whole-economy)

13 14
1 |

Shares of GDP
12

1

1995 2000 2005 2010 201¢
Year

—=e— |Intangible share ——e—— Tangible share
Note: GDP adjusted to include intangibles.

Source: Hal, J., & Westlake, S. (2017). Capitalism without capital. Princeton University Press.
NB: Europe includes AU, CZ, D, F, Fr, Ger, It, Ned, ES, SW, and UK.

[ S& SGdzRSa LINBOAGSSa YSGdSyd Sy F@ryd €t QAYLRN
OLINBOAASYSY(G fI LINI RSa FOUAFa Aylly3arofsSa 2
performance opérationnelle des entreprises sur six décennieta etroissance du PIB. Cette

évolution est corroborée par des enquétes récentes menées au niveau international. Ainsi, le
McKinsey Global Institute estime qiel  LJ NI RS f QAYYIF GSNASE RFya f
passé de 30 a 40% entre 1997 et 2F1%.e rapport établit en outre uneorrélation positive et

significative de 55% entre la croissance dans les investissements intangibles et la croissance de la
productivité des facteurs de production (performance opérationnelle)

Il signale que parmi led SOG SdzNB SO2y2YAljdzSas f QAYRAzZZAGNRS A
immatériels en moyenne sur les 25 dernieres annéeméme hauteur que les services (services
professionnels, finance et assurances notamment) bien que sa contribution a la croissdace de
performance économique annuelle soit plus faible en moyenne. En effet, la croissance de la valeur

I 22dz0SS L3R dzNJ f QAYRAzZaGNRAS S&a0G AYFSNASANBE t Mm: S
ddzZLISNRA SdzNB £ H I pz  LJ2 dzNJ deyh&érielleoMparal®eQ A Yy 3S A G A a3 SYS)

En outre,les entreprises industrielles a la croissance la plus forte utilisent des investissements
élevés dans les actifs intangibldses entreprises qui ont surperformé leurs secteurs se sont
RAGSNEAFTASSAE RIya tSa OGAGAGSA fSa LX dza LINE OK

8 https://www.mckinsey.com/busiassfunctions/marketingand-sales/ourinsights/gettingtangible-about intangibles
the-future-of-growth-and-productivity#
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le potentiel de leurs actifs intangibles. Egalement, les entreprises manufacturieres dans des
industries a croissance plus lente ont utilisé leurs actifs incorporels (comme la marque) pour se
tailler des niches résilientes au sein de l'industrie ou trouver de nouveaux marchés de croissance.

Selon ce rapportia France se distingue par ses investissnts immatériels en capital humain et
NSt GA2yYy St +dz aSAYy RS fOQSYGNBLINAEAS RQdzyS LI NI
part parmi les plus élevé&omparés aux autres pays européens et aux Biats.

Il est dés lors fondamental de pencher plus avant sur les données miéomnomiques francaises,
' dz YA@SIFdz RSad SYdGNBLINAAaASE RS f QAYRdAzZAGNRS LJ2 dzNJ €
immatériels sur les derniéres années.
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2.Ly@dSaiAaasySyida AYY¢ageSNASE & RS
tendances et variations

| SGGS aS02yRS a8S0iGAz2y SEFYAYyS tSa (SyRIFIyOSa 202
entreprises manufacturiéres francaises. Elle utilise deux sources principales de données
« fefquéte de conjoncture PMEde Bpifrance et les données INSEE (FARE) qui sont plus larges.

2.1. Enquéte de conjoncture PMie Bpifrance

Depuis 2000, énquéte de conjoncture PME&a & | RYAYA&AGUNBS RSdzE F2AiAa LI
francaisest 2 dzZNJ A RSy (A TA SNJ f S &3 ééhénilling soht tllisesNS a RS f QSy|j

[ S LINBYASNI LINPOGASY(l RQdzy GANI3IS | fSIG2ANB ¢t
périmetre suivan:
a.ta9 l&ryd SYyaidNB m S Hpn alFftlFINASAEI NBIFfA
dzy G2GFf RS O0AflY AYFTSNASAZNI Lt no ac
b. NAF du secteur marchand ;
c. Exclusion des entreprises en procédure collective et des entreprises en contentieux
avec Bpifrance.
Sur cepérimetre, sont alors aléatoirement tirées environ-26000 entreprises ; leur
adresse postale est récupérée via DIANE et leur est envoyé un questionnaire papier. Le taux
de réponse est de l'ordre de 5 % sur les derniéres vagues.

Le deuxieme échantilloast ce que Bpifrance appelle le "panel papier" : sont interrogées
les entreprises qui ont déja répondu a lI'enquéte lors des vagues précédentes, toujours par
envoi postal. Sur cet échantillon, selon les vagues entre 6 000 et 7 000 entreprises sont
interrogées. Sur la période, pour les entreprises issues de ce panel, le taux de réponse
moyen est de l'ordre de 20 %.

Le dernier échantillon est le "panel numérique", qui existe depuis {&°Bdquéte (S2
2009). Dans ce cadre, sont interrogés par maiflisgeants qui ont accepté de fournir une
adresse mail dans le questionnaire (dans le cadre d'une interrogation soit via le tirage
aléatoire, soit via le panel papier). Cet échantillon s'est étoffé au fil des enquétes et a atteint
le nombre de 9000 a 10 O@ntreprises sur les vagues récentes. Le taux de réponse est plus
élevé sur cet échantillon et atteint entre 25 et 30 %.

[ QSYljdzsiS AYyGSNNR3IS R2y O £Sa LINIHAOALIYGA &dzNJI |
catégories (immobiliers, mobilisret incorporels) et fournit les exemples suivants
- LYY20AfASNAR OGSNNIAyazr O2yaidNuHOlGAZ2Yyax

f 2
- a20AfASNR OYIFIGSNARSt &S OSKAOdZ SaxX SljdzA LISY
- Incorporels (fonds de commerce, droits au bail, brevets, licence, Itsjicie

d

Ol dz
Sy i

I.
y

t 2dzNJ y2a |yl fedgaéfedle didohdtuie PMEDES cancerfitrns systématiquement
Vv2a | yIte8asSa &adzNJ £ Sd8 SYUNBLINRESA lidzh 2y LI dza
immatériel est donc réduit & sa définition la plus resserréeleceés actifs incorporeldNous
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SEOfdzzya fSa&a SyGNBLINA&SE RS Y2Aya RS wmn &l f I NR
éviter les problématiques liées aux effets de seuil (par exemple, sur la période, les entreprises avec

au moins 11 salariégs develSy i St ANB RS& RSt S3dzSa& Rdz LISNB2YY S
L2 dz02AN) 0 SYSTFAOASNI RQdzyS OSNIFAYS adFoAtAdGS | d
résultats des entreprises pour nos analyses de panel les entreprises de plus grande ki

connaissent moins de fluctuation dans la publication annuelle des comptes de résultat

z

2.1.1. Tendances, Ensemble des investissemeiit® dza& a SO0 SdzNBR RQI Ol A

b2dza RSodzizya LI NJ f QSEIlI YSy RS& GNRBA& (eL)Sa RQA
f QSyasSyoftS RSa SyGNBLINR&aSa AyiGSNNRISSa

[ I FAIdzZNBE H Y2yl NByedRdzY af @ORFYa (iSNASYSWBa(GS NBf
niveau assez bas, darpériode 2002020 pour toutes les entreprises interrogées dans le cadre de
fefquéte de conjoncture PMEE a4l Y& RAAGAYOGA2Y &dz2NJ £ S aSOGSdzNJ
b2ad2ya [[dzS ft QAy@SaiAraasSySyid RIya f Qdeyanaéesh f A SNJ
2000, potentiellement dd a la crise financiére, puis économique, de 2008.

Figure2: [ IVESTISSEMENT MOYEN EN MILBERSDS DANSMMOBILIER.E MOBILIER EINCORPOREL
PERIODE000-2020

150
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annee
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(moyenne)INCORPORELS

(moyenne) MOBILIERS

sourcec enquéte de conjoncture PMES . LA FNI yOS 6Ay Ot dza fSa SyUdNBLINRASE | dzi

LaFigure3dRS&da2dza NBLINBaAaSYyidS fQAy@dSaidraasSySyid vyzeSy
2y i NBLRYRdz | dz HphgzSte deic@aicture APNIE Poi Slisciimiher parmi les
RAFTFSNByGa 280GSdNE RQFOGAGAGSS y2da dzaiAtAazya

9y STFFTSGiz tSa ¢t9 RS Y2Aya RS wmn alftrFrNARSa yS Lzt A S
plus de 9 cas sur 10.0{srce:https://www.infolegale.fr/blog/92dessociétésdéfaillantesnont-paspublié-
leur-bilan-depuis1-an)
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OYljdzsiSd [ QSyYyljdzs i S LISNNSGZ | AY & AP yRRIZARIANR(SASY = dzS |
le Commerceles Transports, et les Services.

La Figure 3 (panneau gauche) représente la moyenne pour chaque année pour chaque secteur
RQI Ofila Eguré S (panneau droit) représente le méme graphique, en utilisant une fonction
quadratique pour le lissage de lawbe, ce qui permet de rendre immédiatement visible les

AN YRS& GSYRFyOS&a &dzNJ fI LISNA2RS LJRdz2NJ f S& RAFTF
LesfA 3dzNBa Y2y iNByd 1jdzS tQAy@dSatraasSySyid RlIya f
f QSyasSyoft S R Stal SYIINWS2LBRNR al823dzNRS f QLY RdzZaGNASZT S
démarque clairement, en tendance a la hausse, est le secteur des Services. Notons, également, que

f QAYy@SaitArAaasSyYSyd RIEya fQAYYFGOSNARStE adeeAala dzyS o
crise sanitaire.

OYTFAYS Af Sald AyiSNBaalyid RQ20aSNISNI ljdzS f QSy:
figures2 et SO 1jdzS LX dzaz RS 71p: RS&a SyYyuUNBLINARASA yQA
tendance a écraser la moyenne, ey donc cacher certaines variations.

Figure3: [ IVESTISSEMENT MOYEN EN MILBERDS DANSMMATERIEL PERIGEK0-2020
(TOUTES INDUSTREESTOUTES ENTREPRISES
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sourceg enquéte de conjoncture PMde Bpifrance

I 2YYS AYRAIljdzS LI dza Kl dziz dzyS 3INI YRS YIFI22NAGS R
(au sens retenu ici). Nous souhaitons donc, dans un second temps, regarder les tendances pour les
aSdzt Sa Sy G NBLINR &aSa tgriden dnnedid Aibsi nods SepraduisonsyednénieQ A Y Y I
exerciceque précédemmenten regardant les mémes tendances, représentées dans la Figure 4.

Notons que les montants présentés sont des montants bruts tels que déclarés par les entrepreneurs

dans le cadre 8 Efig@te de conjoncture PMEes volumes moyens ne sont pas déflatés mais

YsYS Sy @G8ylyd 02vLIiS RS tQAYyTFtlLaGA2yS fIBA GSYyE
apparait que la moyenne des investissements immatériels pour les entreprisesimyestt a cru

de facon significative de 40kE en début de période a 60KE en fin de période.

Conformément aux résultats obtenus dans les enquétes internationales, nous observons une
ONPA&GALYOS L) dza AYLRNIFYGS RS f @leyadteprites gua SY Sy
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investissent/ SGGS Reyl YAldzS LIR2aAdA@S ljdza SdGFAdG Y& aldzsS.
SYGNBLINAASE SG y20GlYYSyd OSttS8a lidh yQrAyoSaiaa
ROSYGNBLINKRASA SYRNEESYIRY XY OS MK AElcsBnépfises quiRdz § S )
AYOSatAaasdSyd REyawmt aywBaEaNmSy 08 LI lday RS ylE £ QA Y

Figured: [ IVESTISSEMENT MOYEN EN MIL@ERSDS DANRMMATERIEL PERE2000-2020(TOUTES
INDUSTRIESENTREPRISES QUI INVESTISSENTNGORROREL
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Afin de comprendre lagquelle de ces deux possibilités est la plus vraisemblable, nous regardons par
lasuitesildd NI RS f QAy@SaidraaSyYySyd AYYFGSNRSE RIya
Yy2GNB LISNA2RS>Y FFAYy RS QIf)\RSNJ 2dz y2y3I f QK& LR
f QAYYFGSNASE LI NI £Sa SYONBLINRASAE?2 | BS TR QA WRAS & (BAY:

AYYLF G0SNRST adz2NJ £t QAy@SadAaaasSySya G20l ¢ FFAY RS
précédemment.
5Qdzy S LI NI Z-RE&a2XAINBLINBAGSY S I+ Y2@8SyyS RS f

f QAYy @SaiaaasSysS Naus répoduisdns ISéme appr@ise qie précédemment avec

les moyennes (panneau gauche), et les courbes avec les moyennes lissées via une fonction
quadratique (panneau droit). Nous pouvons observer que la tendance reste la méme en utilisant le

NI GA20REBUKEBASYSY I AYYFGSNAGEL aaliNg Z QMY IPESR (1A A R\EHFS
f QAVO2NILIR2NBE NBadS adrofS LRdzNJ €S aSO0SdzNI RS f ¢
G201t &adzNJ £t QSyaSyot S RS f Ixempls NdpRaigSeimznt 10 pants B |j dzQ.
de pourcentage pour le secteur des Services entre la fin des années 2000 et la fin des années 2010.

t 2dzNJ £ S& Sy G NBLINR&Sa RS-debstus,yheudzaxanNdors Si leRbnybie S
RQSY (i NB LINR 3385y () dAr yRY A SBAGYAYE: G SNRA St S@2t dzS aSyaai.
204SND2ya ljdz§ £S LINLFIS SydnNB t86a SydNBLNRASA
LJSdz 2dz LINPdzZ AAYAfFANB adzNJ f QSyaSyof S eRdui € LIS
YQAY@SaiAaasSyd LI & Rlosfilant enRe\7Y.X5p0kh $ANRIGdelondef anhégs/ S S |
considérées, la période la plus favorable ayant été 2006 a 2010. Cette tendance montre une
certaine stabilité dang I LINR LISy & A 2 ymmatérial gudila ténipNJoR lesjedtredrises

RS f QLYRdz G NR S

Ces deux élémentshA Y RA I dzSy i R2y O LLJ & 1jdzQl dz O2dz2NE Rdz &
investiraient dans les actifs immatériels.
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Figure5: PART DEQUVVESTISSEMEMMATERIEL DANBIVESTISSEMENT TOTAL PERGRIOR2020
(TOUTES INDUSTRIES
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Tableau3: ENTREPRISES GEDUSTRIE INVESTISSANT MMVBATERIEL

Investissement immatériel

Années Non Oui Total
1-2000 a 2005 1058 427 1485
71.25 28.75 100.00

2-2006 a 2010 1643 556 2199
74.72 25.28 100.00

3-2011 a 2015 3415 1367 4782
71.41 28.59 100.00

4-2016 a 2020 3629 1361 4990
72.73 27.27 100.00

Total 9745 3711 13456
72.42 27.58 100.00

NB. La premiere ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pource

SourceEnquéte de conjoncture PMEe Bpifrance

5 QI dzii NB

LI NI =y 2 dza distdBulidn NdR thyestissédierNs inintatéripisiai les S

entrepriges ayant investén se focalisant sur les quartiles 1, 2 (médiane) et 3. Ces représentations

INI LKA I dzS a
f QAYYLF GSNR ST

y 2 dza

LISNYSGGSyi

RQI @2 ANJ dzy S
LI NJ 8SOGSdzNB RQI Oridéudpéninges de tempds dza

02 YLINB
RS

distinctes, a savoir 2068009 (Figure 6, panneau gauche) et 2@D20 (Figure 6, panneau droit).

La Figure 6, 6« S & & 2 dza =

[ QLY RdA GNK S RSYSdNE

Y2y iNB

RQdzy S

LJK

NJi

dzy 8 NBEF GA DS
RAAGNRAOdzZOA 2y a nmnvtatériel@itry IBsSyeaiida secteBria Seyilé différence notable
est que les Services de deuxieme en valeur médiane passent premiers devant le Commerce.

(NRPAZASYSORSAL v

f Sa

¢ N yal

10 ces tendaces sont similaires a celles décrites dans le rapport du McKinsey Global Institute (2021) Figure 6 page 11

par exemple.
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En cohérence avec les élénig présentés plus haut, les Services connaissent une augmentation
y2G1r0fS RS fQAy@SaitraaSYSyd RIEya fQAYYFGSNRSTE X
la période 2002009 a 42 000 euros sur la période 2€0020. Pour les entreprises du segt des

{ SNBAOSasz fQAYy@SaidAraasSySyid YSRALYy Sid tF @bt Sdz
pratiquement doublé sur une décennie.

Figure6: INVESTISSEMENT DARBMATERIEL PARJARTILES, 2 ET3 PERIODEO00-2009(PANNEAU GAUCHE

& PERIODE010-2020(PANNEAU DROIT
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Indulstrie Cnnsl;'ucticn Camrlnerce Tran:;pnrls Serv"ice Indt.;strie Consrr‘uction Comrlnerce Translpons Senllice
G2dzi$a AYRdzAGNASEST Sy i NBLINK & §eénqubté de yohjonstyfeZPiMieBpifrafce v & t QA Y YI

Ensuitef QA RSS 1 dz§ tSa Ay@SaiAaasSyseitinotdgmmantsireNA St &
haut de la distribution, au cours de la décennie trouve un écho dans ces danni@esaleur

médiane passe de 1®0 euros sur la premiere période a @00 euros, et la valeur du troisieme

quartile de 50000 euros a 56 000 euros.

Figure7: RATIO INVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR INVESTISSEN@EMIRTQEA, 2 ET3 PERIODRO0C-

2009(PANNEAU GAUQHEPERIODR010-2020(PANNEAU DRQIT

Ratio invest. immatériel / invest. total
Ratio invest. immatériel / invest. total
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G2dz2iSa AYyRdzaiGNRSaI Sy NBLNR Z§eénqubtéde yomjonatyfe?PdeBpifrafce ya f QA Y Y
Lorsque nous reproduisons le méme exercice en utilisant, cette fois, comme mesure, la part de
fQ)\V@SéG)\ééSYSyG AYYI-d$NJ\Sf I'?I-)/é tQ)\V@Sé[’])\ééSYS
confirmation de cestendadS a s GF yid L3R dzNJ £ S& { SNBPAOS&A |jdzS Lk dz
f QLYRAZAGNASYT €S LRAYy({ YSRAFY LI aasS RS mmM: b mMH
fQAYYFGSNASE 6S0i RS oodx> L oT1dmM: LRdzNMidS vol !
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HAMA bt HAaWwn FAYAaA [[jdzQt dzyS GFNARFGA2Y £ f 1 KI dzi:
investissements immatériels (position du Q3).

Autotalz Sy SOK2 | dzE (SyRIFIyO0Sa 20aC8APEANYEY i O K SIN
RQdzy I CebtkiBykridas3nyestissements immatériels pour les entreprises industrielles

francaises sur les deux derniéres décennfie§ i I OONRP A &aaSYSyid yQSaid LI a |
ROQSYUGUNBLINKREASa Ay@SaidraaSyid Rl ya ekpmhéparie fais NA St Y
dz§ tSa SYydiNBLINAASE lidA AygSaiaraasSyid Rlga £ QAYD
et notamment les entreprises du dernier quartile des entreprises industrielles qui investissent

RFya fQAYYFOGSNARSE OKIFIljdzsS FyySSo

2.1.2. Tendances, Ensenabtles investissementsSousd SO SdzZNBE RS f QA Yy R dz

Nous reproduisons les mémes analyses de tendances en nous concentrant sur les entreprises de

f QLYRAZAGNAR ST SiA yRdz (G NA S & A REEYIRGHSohnjoficRilizRE ya  Q
savoirf 0 f QLY REZANNWSI ANSBE o6AA0 fS&a 0ASya AYydSNI¥SR
(iv) les biens de consommation.

Dans la figure A.1 fournie dans les annexes de ce rapport, nous observons les mémes tendances
j dzS OSftft Sa 2embsdlxapdpaatian deNPMERS getiéchantillon (Figure 2), & savoir
jdzS f QAy @SadAraasSyYySyid RIya fQAYYFGOSNRSE NBadGS NI
investissements immobiliers et corporels, sur la période 28020 pour les entregises interrogées
RI'ya S equékrN&Scorvictute RME
b2dza NBIFNR2yas LIN fF adAadSz SO fF CAIdzNB ! ¢
pour les quatre soud SO SdzNB RQIFI OGAGPGAGSEA RS f QLY ®&EzZAGNR S D
LISNYSOGGSyd Lka RS RS3IFISNI AYYSRAIFIGSYSyd RSa 4GS
NBEIFNRS fQAYy@SaiAaasSyYSyd AYYIFGSNRSE adzNJ-f QSyas
SOKIFYyidAft2y RQSYUNBLINAASE Ilydh XY OSAGSEAE LY $ Wil
[ 2NEIjdzQ2y SEFYAYS tS&a (SyRIFIyOSa LkdN £t Sa SyinNBlL
RSa Ay@gSaitraasSySyda AYYFGSNRAStE A LI NIAOdzZ ASNBY.
f QA Y R dzaalimédtage. | 3 NB
S fF LINI RS fQAYy@Saiaras
ya dzyS RATT @dnfabdSet Sy (i NB
& 0ASYya AyidSN)NYSRA I tinkidbtérizl oscik dedlepdzks € | LIk
ZNJ £ QSyaSyofS RS fI LISNA2RS: | oSO fSa
- dA2y® 9y STFFSGE LIRdNI O RSNYASNBax
f

a2
Yy @SailAaaSySy sudugelirajorité BeSla fiériode S M JE 2

LaFigure 8 R S
G2artx S

S

Sa
Sa
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Figure8: PART DEQNVESTISSEMENT IMMATERIEL GNMESTISSEMENT TPERIODE000-2020)POUR LES
ENTREPRISES QRDUSTRIE
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En cohérence avec les représentations graphiques effectuées précédemment, nous examinons la
RAAGNRAOdzIA2Y RS f QA ya@i@bparsoasi SOSFdZNE2RE( f QK Yy R dzE QN
RS vdzZr NIAfSa omZ H SG ovd 9y @I t SdzNJalmendakef dzS> € |
investit plus que le reste des sedsS O i SdzNB X Si [ dzS t QAy@SaiAraasSySyi
f QSy aSYo t-secteRScdnceir@gdpbur la période allant de 2010 & 2020. Notons que de
maniére similaire aux représentations graphiques précédentes, nous nous concentrons, ici, sur les

SYGNBLINAASAE ljdA 2yi dzy Ay@SadAiraasSySyid LRairldAT |
Figure9: INVESTISSEMENT DARMMATERIEL POUR LES ENTREPRISEBO&ETRIEQUARTILEE, 2 ET3,
PERIODR000-2009(PANNEAU GAUOHEPERIODE010-2020(PANNEAU DRQIT
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G2dzi $8 AYyRAAGNRSas S ymintdieINTodrc® anquétd deyEdnjorctyrSEMVEiBpifraRde y & £ QA

b2dzd NBLINRRdZA &2y ax LI N £ &adzAidSz £S YsYS SESNE
fOQOAYYFGSNASE &dzNJ f QAy@SadAaaasSySyd G2aFt 6 CA 3IdzN
adzNJ f QAy@SaitAraasSySyid Gz2aGrtx y2dza 20aSNW2ya |d
fOAYYFGOSNASES tSa SyiNBLINANaAaSa RS&a 60ASya RQSI dzA L
dzy LIRAYG YSRAFY t Sy@ANRY WS> aRIINI yf @S ayASEEIS YaSySiy
f QSyasSyotS RS I LISNA2RSO®
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FigurelO: RATIO INVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR INVESTISSEMENT TRIDAISDRNEQUARTILES, 2 ET
3, PERIODBO00-2009(PANNEAU GAUGHEPERIOD2010-2020(PANNER DROI)
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i2dzi$a AYRdzAGNRSAT Sy NBLNR & & anquéie deycanjorcir@RMEIBpifraRde y & £ QA Y Y|

Enrésuméf S& R2 yFhgudta deRdjorict@e PMIEe Bpifrance nous permettent donc de
O2yaildl GSNE |jdzQ%E SWBYIYVNYYIHTIGNRBSa bR dzNI £ Sa Sy i NJ
LJ- Bidguét@ de conjoncture PMiie Bpifrance, a savoir en grande majorité des PMEs de moins de

Hpn SYLX2esao Si aQl OONBndG Y2RSNBYSyd adzNJ £ LI
j dzA | OOSy(idzSy G € SdzNJ Ay @S & ek gainBc¥IBsp ki = Y8 8 Sif dzZRNI a R
elles qui investissent le plus.

Par ailleurs, parmi les grands secteurs industriels représentées, il apparditiqyeRA & 1j dzQSy @
absolue les investisseméra A YYF G SNA St a Fdz aSAy RS& Sy i NBLINAR:
0ASya RS 0O2yaz2yYYlGaAz2y az2yi L)X dzaalinfehtdiréd desibieljsdzS LJ2 d
AYUOSNYSRAFANBEA OCAIdzZNE vz Sy @It Sdevdedens G A DS
RS O2yaz2YYlL A2y Ay@SadaaaSyid 1LISdz 2dz LINRdz RSdzE
RS fSdNE Ay@SaitraasSySyida | dimedtdhad et GelfeldesShighsh a Sa
intermédiaires (Figures 8 et 10).

Enfin, chaque Y Y SSZ dzyS YI22NAGS RS&a SYdiNBLNAASAE yQAy
70%). Dans la prochaine sesexction, nous examinons plus en détail les caractéristiques des
SYGNBLINR&SE ljdzA 2yi Ay@SadiA RlIya fQAYYFGSNASE @

2.1.3. QuisontleSY i NSLINA &aSa ljdzA Ay@SadAraasSyid RIya

l dz aSAYy RSaemyi@teldechjontilirda PMESt @ I .t LY y2dza | ylFfeas
RATFSNBYOSa aAIYyATAOFIGAGSA SYyiGNB fSa SyiNBLINR A&
font pas.

Pour établir notre groupe de comparaison, nous retenons les entreprises qui déclarent avoir investi
ORIFIya S O2N1LRNBf 2dz tRAYVRAALASNRI Vdz ORANME I RS
OS &aidlI RSz Af aQl 3Ad RQInyihdicaicgnSde BafactébigiyubslaNesiodi 2 y & 3
pourraient influencer ces comparaisons.
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Letableau4eRS&da2dza RSOFAfES £S& RAFFSNBYyOSa aSOiG2NA
parannée. Alorsque S& Sy G NBLINR & S& Répdsedeht 350cdesRir&pliseshatllS Y Sy (i
0N} SNBA RSa RSdzE INRdzLISa O2YLI NBaAX y2dza @2e2ya
SYGNBLINR&SE |jdzA A Y &;%6s @ritrépisBsysant daric guirepié@mtéésydaris & NA S €
IANRdzZLIS ljdzA Ay OBE&T AW RI MBELIEIBDNY Y dzSBNE dzLJS |j dzZA Yy QA
la méme maniére, nous observons des entreprises des biens de consommatibrf, 2 NBR |j dzQ St €
représentent 14.10% des entreprises totalesnt surreprésentées dans le sem®upe qui invett

REya & OOWMYIODMIENRA $fa & MHPT w2 LI2dz2NJ OStfSa ljdzA yQAy
conforme avec les observations des figures 8 et 10 plus haut.

Tableaws: INVESTISSEMENT IMMATERIEL PAFSEOTEURS MEIDUSTRIE

Sousda SOGSdzNA RS f QLY Rdza G N&R ¢
industrie biens biens biens de Total
Investissement agro  intermédiaires R QS|j dzA L consommation
immatériel alimentaire
Non 1255 5069 2181 1240 9745
12.88 52.02 22.38 12.72 100.00
Oui 328 1534 1192 657 3711
8.84 41.34 32.12 17.70 100.00
Total 1583 6603 3373 1897 13456
11.76 49.07 25.07 14.10 100.00

NB. La premiere ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentage:
SourceEnquéte de conjoncture PMEe Bpifrance

De plus, § eédquéte de conjoncture PME Yy 2dza LISNXY SO RQ206GSY AN dzy S L.
desentreprisd = OF NJ £ QSyljdzs (S LJEéS dzy S &ASNRS RS ljdzSai;
RQFFTFIFANBazE RS fF ONRBAaalyOS RS fQSTFFSOUATEI YI

par les entreprises.

Tablealb: INVESTISSEMENT IMMATERIEL PAR TRANCHES D EABRRRES EN ANNEE

Investissement Quel sera approximativement votre chiffre d'affaires annuel hors taxes en N
immatériel

fMae wMae L Hae L pae Lt Total

Non 1334 1873 2824 3714 9745

13.69 19.22 28.98 38.11 100.00

Oui 363 540 999 1809 3711

9.78 14.55 26.92 48.75 100.00

Total 1697 2413 3823 5523 13456

12.61 17.93 28.41 41.04 100.00

NB. La premiere ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentage:
SourceEnquéte de conjoncture PMEe Bpifrance

lAyaazr €S GLotSldz p AYRAIdzS 1jdzS§ tSa SyGadNBLINRA&S
f QSOKIipiirtE w22y aGdAGdzsSyd LINBaAa RS no 2 R3égs SyidNB
entreprises de taille importante sont donc surreprésentées parmi les entreprises gui investissent
RFYad fOAYYIFOSNRSE @
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Les tableaux A.3 et A.4 en Annexe reproduisemhéme exercice avec les prévisions de chiffre
RQIFIFFFANBA Sy bbm Si RS LINBOA&A2Y RS ONRBA&Al YO
cette analyse
1) ' £t 2NR 1jdzQSy Y2eSyyS nm: RSa SYGNBLNR&SEA R
CA en progression en N+1, calieest de 53% pour les entreprises qui investissent dans
f QAYYI G§SNARSTE o
2) Nous observons également la méme tendance au niveau de la croisRaéicef QS Y LI 2 A
en N+1Y Ff2NR 1jdzQSy Y2eSyyS omx: RSa SyidNBLJ
f QSYLX 2A Sy bbmz OS OKATFNBE Said RS oy: LIRc

Ces différences significatives donnent une premiere indicationegientregises qui investissent

REya fOAYYIGSNASE | 53a20AS8Syi tQAy@SairaaSySyd A
croissance _du _nombre de leurs collaboratebrs b 2 12 y &  |j dzQA f aQlaxid R
corrélationnelles fondées sur les déclarations dépondants, il est donc possible que les
SYGNBLINRAaSa ljda Ay@SaitraaSyid REya fQAYYFGSNRSE
développement.

Le tableau 6 eilessous indique par ailleurs que

1) £ S48 Sy dNBLINARA&aSa | dzA -repféeehtbesipaidi Seg @ntreplises qui 2 v
YOQAY@SadAraasSyd ;L& RFEya fQAYYFGSNRSTE

2) £t YSadaNB jdz§ fI LI NI RSa SELRNIFGA2YE ONRA
SYGUGNBLINAAaSa ljdA Ay@SaidraaSyid REya fQAYYLlF (SN

Tableaws: INVESTISSEMENT IMMATERIEAET@XPORT

A combien estimea/ous la part de votre chiffre d'affaires a l'international en N
Investissement | #n.a. 0% l1la5% 6al109 11a259% 26a60¢9 >60%| Total
immatériel
Non 19 3672 2355 836 1114 1143 605 9744
0.19 37.68 24.17 8.58 11.43 11.73 6.21| 100.00
Oui 7 833 894 368 611 639 359 3711
0.19 2245 24.09 9.92 16.46 17.22 9.67 | 100.00
Total 26 4505 3249 1204 1725 1782 964 | 13455
0.19 33.48 24.15 8.95 12.82 13.24 7.16 | 100.00

NB. La premiére ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source
Enquéte de conjoncture PMie Bpifrance

9 vy T Enfjuete de@onjoncture PMiBous donne des détails sur le comportement des entreprises

dansles3anf&a ljdzA 2y G LINBOSRS f QSyljdzs iSo Lf NX&az2N.
de financement passé de la R&D et de succés dans le dépbt de propriété intellectuelle que
1) £t Sa SyUuNBLINRASa ljdzh Ay@SadraaSyd Svi b RIy
investissaient déja plus dans la R&D dans les 3 années qui précédent. Ainsi, le tableau 7 ci
RSdaz2dza Y2yGNB 1jdzS ot RSa SYyGNBLINRARaSa | dzi
engagé des frais de R&D ou recruté du personnel de R&D quand 62%egtissant dans
f QAYYFGSNASE | @FASydG Sy3dr3as 0Sa YsvyYSa TN AaA

2) £ Sa SYGNBLINKNASE ljdzA 2y Ay@SadA RIEya fQAYYIl
brevet, une marque, un dessin ou un modeéle dans les 3 années guéidemc Ainsi, le
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tableau 8 cR S a & 2
f QAYYF G SNX
SYGdNBLINR &S

y
2yid RSLRAS dzy RS& StsSYSy d
dA AyoSaiAraasSyid REya fQAYYLEGSN

& Y2YGNB ljdQlF t 2NE [[dzS wmc: RS
f i

Q¢ QX
o O

d
S
a

Tableau?: INVESTISSEMENT IMMATERIEL ET FR&S®DE

Financé des frais de recherche et développement (R&D,
interne ou externe) ou recruté du personnel de R&D

Investissement immatériel Oui Non Total
Non 2963 5116 8079
36.68 63.32 100.00

Oui 1909 1160 3069
62.20 37.80 100.00

Total 4872 6276 11148
43.70 56.30 100.00

NB. La premiére ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source
Enquéte de conjoncture PMEe Bpifrance

TableawB: INVESTISSEMENT IMMATERIEL ET DEPOT DE/RREMBEDESSIN OU MODELE

Investissement immatériel Déposé un brevet, une marque, un dessin ou un modéle *
Oui Non Total

Non 1294 6785 8079
16.02 83.98 100.00

Oui 1152 1917 3069
37.54 62.46 100.00

Total 2446 8702 11148
21.94 78.06 100.00

NB. La premiere ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source
Enquéte de conjoncture PMEe Bpifrance

Au total, les 25 a 30% des PME industrielles qui, par an, en moyenne investissent dans
f QAY Y (S NJo& fes carscté@iyliey shiBantes
- 9ffSa LW NIGASYYSyid YIFI22NRGFANBYSydG |dzE &S0
consommation
- Elles ont une taille supérieure a la moyenne
- 9ftfSa az2yid LXdza O2yFAlFydSa Stemgol ONRAAALFYOS
- Elles sont plus exportatrices
- Elles ont déja investi dans le passé récent en R&D et avec succes (en ayant déposé de la
propriété industrielle)
- Elles tirent la croissance modérée des investissements immatériels moyens observés sur
la derniere décenie.
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22.5AO0ONALIGA2Y

Lf Sad NBaaz2NIA

RS  QA-yDonB&esiIINSEE GAREY G A Y YL GS

j dz§ t $
2

conjoncture PMBRS . LA TNJ y OS &
terminologie établie des codes NAF.

Dans cette soutJF NIi A S

L2 Lz F GA2y RSa SYyiNBLINRAaSa YSYoNBa RS ¢
table des matiéres NAF contient les 24 sdug Rdza G NA Sa ljdzA O2YLRASYd f QA
2

LetableauR2yyS fI O2NNBaLRyRIyOS SyiaNB fSa O

a
y i

SYGiNBLINX &Saemquéeté 32 NR &S
b poer LI NIAS AyGSaNIyYy

y2dza SElI YAy2ya R2y0O fQS¥FSiG RS
dzi At A&l yid tSa R2Yyy&HannéBSSFAREQ2009 09 0 Sa dzKJl f @F EES Y

QA Y RdzE G |

RSa

o

Tableal®: CORRESPONDANCE CRAENIVEALR -SECTEURACTIVITE DETAILLEE

Code NAF  Secteur

10 Industries alimentaires

11 Fabrication de boissons

12 Fabrication de produits & base de tabac

13 Fabrication de textiles

14 Industrie de I'habillerment

15 Industrie du cuir et de la chaussure

16 Travail du bois et fabrication d'articles en bois et en liége, a 'exception des meubles ; fabrication d'articles en vannerie st sparterie
17 Industrie du papier et du carton

18 Imprimerie et reproduction d'enregistrements

19 Cokéfaction et raffinage

20 Industrie chimique

21 Industrie pharmaceutique

22 Fabrication de produits en caoutchouc et en plastique

23 Fabrication d'autres produits minéraux non métalliques

24 Métallurgie

25 Fabrication de produits métalliques, a I'exception des machines et des équipements
28 Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques
27 Fabrication d'équipements électriques

28 Fabrication de machines et équipements n.c.a.

29 Industrie automobile

30 Fabrication d'autres matériels de transport

31 Fabrication de meubles

32 Autres industries manufacturigres

33 Réparation et installation de machines et d'équipements

b2dza addAag2ya Sy

RSO AT

jdzS t QLb{99 AyOfdzi f Sa
d'établissement, frais de recherche et développement, concessions, brevets et droits similaires,
sites Internet, fonds comaercial, autres immobilisations incorporelles, avances et acomptes sur
Il est possible, a partir de 2009, de décomposer les

immobilisations incorporellé$».

Dy b NAFOotS aAyQuayodz

entrepriseslj dzA RS Of | NBy i

R2yysSSa C!w9d ! y2iSNJI IjdzS

NLlJX Rl ya

f

RAYSy&aArz2ya &deediasi Sa

S & imdtédietls elraRriég ™D Sooish 4 A SY S
I.

C! w9 @ invedidgsanents eDactiishatériels y a | LI
a2yG AOA SyiliSyRdzz adzNJ £ Ql alLJSO0 Ia Bartihdbrozele. NBis avéhdagBemens S dzNJ
comparé lesdonnées déclaratives Bpifrance avies données comptables de FARE, et nous trouvons que 90% des
AYOSAGANI REya fQAYYFGOSNASE Sy FyysSS b

L2 dzNJ £ S&a SYOdNBLINAR&aSa ljdzAi RSOf |

investissement immatériel ddarée énquéte de conjoncture PNEst quasiment identique pour 90% de sa distribution

bt GINRAFOoES RQAy@SairaasSySyd

AYYFGSNRSE O0AYGYAyO2NLIL RA
f

quele dernier centile (14% des dépenses maxales en immatérigh QSt § S £ onnyY Sdz2NBP& RQI LINB &
R SEnfuéte de conjoncture PMEdernier centiled Q St § @S tpout lesdionnéSEIYRER Bn ce sens, il est possible

que les entreprisesient A y @S a G A

LI dza |jRIxQSE t SaA WS HiGaNIWE&D SK § @fowiddsla LIA T NI
RSTAYAGAZ2Y RS fQAy@SaitAraasSySyd AYYFGESNASE O2YLIitotS RS f

y C

Sy G NBLINByY SdzNB REnguate de SonjantyfeiFdie B@fraie&  Q

12 Source: INSEE, definition ESANE 2010.
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Ay@SaitraaSySyida LI N GelLlSa RQFOGATaA O2NInBNBf ax
AYO2NLIR2NBt az OS ljdzA Sad Sy OZE#ggawellg/cOfonctu@BME f Sa S
de Bpifrance.

Dans ces analyses, nous incluons, en plus de$WVIEE: les entreprises de taille intermédiaire, et

nous conformons a la définitondonnée NJ f QL b{ 99 Sy NBAGNBAIYIYyEG y2a
L dz2& RS wmn alrtFNASAa YIFIAa RS Y2Aya RS p nnn atf
FYYySS baod !Ayairsxs £Sa R2yysSSa RS ftQLb{99 AaadzsSa
généraliS NJ f Sa N&Enhgudté delcanjanctRSPMEY y2dza 02y OSYy i NI y i & dzN
PME9Q ¢ L Rdz aSO0SdzNJ RS f QAYRAzZAGNAR S YI ydzF I OG dzZNR § NB
b2dz NBLINPRdZA &2ya fQlylfteasS STFFSOGdzSS Rkya f1
fQAYYFGSNASE S & S2018NRdédx sdudériodes P08y /2013, et2014 b

2018.

[ A0NHzOGdzZNBE 3ISYSNIfS SyiNB aSOGSdzZNE Ay RdzaGNRS
entre codes NAF demeure trés similaire au cours deg gétodes). En outre, certaines industries

84S RAAUGAY3IdzSYyid Sy GSN¥Sa RQAy@SaGAaaSySyida G20l
FIONROFGA2Y RS LINRPRdzAG&a Lt o61FaS RS Glrol O 6002RS
les entreprisegle la cokéfaction et raffinage (code NAF 19), ou encore celles de la fabrication de
LINPRAZA G& AYTF2NXIFGAljdzSas St SOUGNRYAIdzSa S 2LIAIc
(code NAF 30).

Figurell: INVESTISSEMENT DERGVATERIEL POUR LES ENTREPRISEBUOETRIE PARARTILEE, 2 ET3
PERIODR009-2013(PANNEAU GAUOHEPERIODE014-2018(PANNEAU DRQIT
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12dz6 S48 AYyRdAzZGNARS&aI SYyGNBLINRaRIsee el yi Ay@Sadai RIy

b2dza NBLINRRdzA a2y & FAIdzZNE wmu S YsYS SESNDAOS L
fOAYyBSaiAaasSySyid Gz2idlto /SilHi@MArAt vISEaEE Sy RESR 1381
AYLRNIFYGSE SYyiNBS fSa RATTSNBeméddsi b riclu@iiesSa RS
RAAGNAOGdziiA2Yya RS OS NI-LISNRA 2yRES. h2ldnteSs: didindé8NBs R Q dzy
différentes médianes oscillent autour de 5% avec plusieurs-secieurs se démarquant avec des

valeurs médianes proches ou supgérres a 10% (NAF 13, 14, 15, 18 et 26 a 33).

tF N SESYLX S S LRAYyG YSRAFLY RS tQAaAy@gSaitraasSySy
pour la période 2014t n my LJ2dzNJ £ Sa Sy dNBLINKAaAaSa RS f QKFoAf f S
I SO tees Bngeprisdjs de cette industrie doivent faire des investissements conséquents en
termes de publicité, voire de marquesnais aussi probablement en termes de fonds de commerce.
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Notons également que les entreprises de la fabrication de produits iraftigoes, électroniques et
2LI0AljdzS&a 602RS b! C HcU O2yaSNBSyG dzyS LI NI NBf |
/| S& SftSYSyiGa O2NNRO62NByi f SaEndge defconjorictiire IVE t QI y |
RS . LIAFTNIYOSs f St etodeS ¥ansomRaldd lj dphardSsAs investir

LINRP L2 NI A 2V Y St S Mngniairel KAGZA0 olj 8% ou lebieBsNRermédiaires (par
exemple NAF 22, 23 ou 24).

Figurel2: PART DEQNVESTISSEMENT IMMATERIEL GNMESTSEMENT TOTAL POUR LES ENTREPRISES DE
LONDUSTRIE PAR/ARTILE®ERIODEO09-2013(PANNEAU GAUQHEPERIODE0142018(PANNEAU DROQIT

L) B

Ratio invest. immatériel/ invest. total
Ratio invest. immatériel / invest. total

1‘0 1‘1 1‘2 1‘3 1‘4 1‘5 1‘5 1‘7 1‘8 1‘9 EIO 2‘1 é? 2‘3 2‘4 2‘5 2‘6 2‘7 éa 2‘9 3‘0 3‘1 3‘2 3‘3 1‘0 1‘1 1‘2 1‘3 1‘4 1‘5 IIS 1‘7 1‘8 1‘9 EIO 2‘1 é? 2‘3 2‘4 2‘5 2‘6 2‘7 EIE 2‘9 3‘0 3‘1 3‘2 3‘3
i2dzi S84 AYRdAZAGNASAS SYdNBLINA & Gisee el yi Ayo@Saidr RIy

Pour élaborer leportrait-N2 6 23 RSa Sy iNBLINRAAaASa Ayg@Sadraal yi
YsYS I LILINE OdnhQuétd cizQanj@hStde PV Bpifrance. En cohérence avec la partie
LINBEOSRSY(iSy y2dza O2YLI NRya fSa SyidNHesNiasSa |jd
investissent en année N (investissements hors incorporel). Notons que comme nous avons plus de
GENRAIyOS RH £ dzy y2YONB LY dz&d AYLRNIIFYy(d RQ206aSNX
RSa 3ANRdAzZLISa ljdzA Ay @S & buiaeiSus knonk let/ dn sdugprdupeY | G S NAR
ROSYGNBLINA&aSE ljdzA Ay@SadAd oSl dzO2dz) RIFya f QAYY
euros en année N, ce qui représente moins de 5% des entreprises au total).

¢ 2dzi RQI 02 NRiadique §ue @2ND ff SlSnmcéeyintldant les entreprises de taille
AYOSNYSRAFANBZI LINBE& RS fI Y2A0AS RSa&a Sys8NBLINR a
en moyenne sur la période 20@®18.** Ceci est a mettre en regaevec le Tableau 5-diessus et

tend a caroborer que plus les entreprises croissent en taille, plus les entreprises investissent dans

f QA Y Y |FEin Sfstidéné I Tableau 5 qui concerne les entreprises plus petites, on constate un

Gl dzE RQSYGNBLINR &SE Ay dSai A2 atB3fuseldr le yideautd@chifffey | (i S NP
RQFFFFANBa®

Bsit 2y O2YLI NB | SO tSa NBadA Gl da 206iG6Sydza RlIya €S Gl
dzyy /! &dzLISNARSdzNJ £ p Ye 2yiG Ay@SadA RIya fQAXYI GSNRS
donc apparaitre plus élevée dans les données INSEE/ FARE que dans le contexte des doEnéegtde I
de conjoncture PM& / SGGS RAFFSNBYOS LISdzi &AQSELX AljdzSNJ RQdzy S L.
le contexte de Enquéte deconjoncture PMEont fondés sur du déclaratif, alors que les données INSEE
sont fondées sur une définition comptable des actifs incorporels (voir partie 1, 1.1. pour la définition) et
RQFdziNBE LI NI LI NJ €S FI AG | dzSaille ded efit@frigeset gual&sy Sy & Ay O2 NJ
données INSEE/FARE contiennent des entreprises plus grandes.
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TableaulO: PART DES ENTREPRISES INDUSTRIELLES AYANT NGRS TEARNSLL

Investissement immatériel

Non Oui Total
20092013 66169 58030 124199
53.28 46.72 100.00
20142018 88945 84845 173790
51.18 48.82 100.00
Total 155114 142875 297989
52.05 47.95 100.00

NB. La premiére ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source Insee

Plus précisémergncoree £ S Gl 6f Sl dz mm Y2y (iNB RSa&a O2YLIR2NISYS
sousd SOU S dzNA RQAYRdAZAGNAS® ! dz yA@BSlIdz RS f QSya
YIydzZFlF OGdzNASENBazx aiA ny:: RSa SyGNBLINARaSa AygSa
cel O2yOSNYyS LINBaljdzS ym: RSa SyGNBLINRaSa RS f
aSdz SYSyd om: RSa Sy Gaidehthid aSa RS f QAYRAzZAGNRS | :
La moyenne des investissements immatériels pour chaque industrie varie également grandement.

{A fO2YO&YINE adzNJ f Sa aSOGSdzZNE LJI2dzNJ £ SaljdzSta
2y GNRdAz@S (2dza tSa aSOGSdzNE LJ2dzNJ f SaljdzSta €+ LJ
b co2X RSLIJzZA A f QAYRdAzA G NRAS O KSAAYUAALjIjdESS oovndndnl  YeedZA |j i
tableau). A noter que quatre autres secteurs dans le haut du tableau sont également dans cette
catégorieY f I FLIONAOIGA2Y RS& LINPRdzZAGA YAYSNI dzE vy 2
YSGFff dz2NBAS oautpraobile ($60). £ QA Yy RdzA (G NA S

[ O2f2yyYyS Bpnn Ye R2yyS S LRdNOSydGl IS RQSYy i NJ
f QAYYFGSNASE Sy FyySS bo [ F LRz FGA2Y | dz YABS
C!w9 RS tQLYy&aSS paeayi yh vmmi S§z0 N&ENBIRA S & 400S y2 Yo NB
chaque sousecteur, le pourcentage des plus gros investisseurs en actifs immatériels varie trés
significativement. Les industries alimentaires, du textile ou des meubles comptent un pouentag
Y2ZAVRNBE 1jdzS I Y2&8SyyS ROSYIUNBLINANESE Ayo@SailiAraa
concerne plus de 10% des entreprises des $0&0 G SdzNBE RS f QI dzi2Y20Af ST F
la pharmacie.

I 2YYS LIdzNJ f Sa éngubty & Sdjonciute ®MBeiBpiffasce, uRlques analyses
O2YLJ SYSy Gl ANBa Y2yUNByld jdzS £Sa SYydNBLINRAASA |jc
AAIYATFAOFGABSYSYyG LX dza 3INI yRSa 1jdzS OSttSa |ljdza
RQS Y LJ 2dé&endes qui logiquement se retrouvent pour les plus gros investisseurs en
AYYFOSNAStEA ol dz RSaadzaz RSa pnn 1eod
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Tableaul1l: PART DES ENTREPRISES INDUSTRIELLES AYANT INGESIATEARNSLLPAR CODA-

Investissement immatériel
Codes NAF Non Oui Moyennt > 5 0 0{ Total
Industries alimentaires 39048 | 20185 107 59233
65.92 34.08 278 2.0 100.00
Travail du bois et autres hors meubles 8171 4880 34 13051
62.61 37.39 127 0.4 100.00
Réparatonétnst al | ati on de mg 14343 | 10506 58 24849
57.72 42.28 206 1.3 100.00
Fabrication d6éautres pr 5961 4611 155 10572
56.38 43.62 392 4.1 100.00
Industrie du cuir et de la chaussure 1380 1194 79 2574
53.61 46.39 257 1.8 100.00
Fabrication de produits métalliques 31255 | 27411 46 58666
53.28 46.72 168 0.9 100.00
Fabrication de textiles 3602 3213 68 6815
52.85 47.15 209 1.5 100.00
Fabrication de meubles 3192 3206 65 6398
49.89 50.11 218 1.5 100.00
I ndustrie de | dhabill em 2384 2493 178 4877
48.88 51.12 400 5.7 100.00
Métallurgie 2162 2371 150 4533
47.69 52.31 364 4.5 100.00
Il mprimerie et reproduct 5466 6181 46 11647
46.93 53.07 160 1.0 100.00
Fabrication de produits caoutchouc/plastiques 8133 9218 77 17351
46.87 53.13 231 2.0 100.00
Industrie automobile 3322 3846 160 7168
46.34 53.66 370 5.0 100.00
Autres industries manufacturiéres 4241 5049 128 9290
45.65 54.35 310 3.8 100.00
Industrie du papier et du carton 2957 3674 93 6631
44.59 55.41 264 2.6 100.00
Fabrication de boissons 1734 2739 110 4473
38.77 61.23 312 3.6 100.00
Fabrication de machines 7296 11662 115 18958
38.49 61.51 292 3.9 100.00
Fabrication dé®qui pemen 2887 4723 144 7610
37.94 62.06 355 5.1 100.00
Industrie chimique 3584 6241 199 9825
36.48 63.52 411 7.3 100.00
Fabrication de produits a base de tabac 13 23 253 36
36.11 63.89 380 111 100.00
Fabrication dbéautres ma 812 1755 245 2567
31.63 68.37 454 10.0 100.00
Fabrication de produits informatiques, électroniquey 2660 5811 244 8471
et optiques 31.40 68.60 453 10.6 100.00
Cokéfaction et raffinage 82 187 400 269
30.48 69.52 604 18.6 100.00
Industrie pharmaceutique 429 1696 403 2125
20.19 79.81 582 20.6 100.00
Total 155114 | 142875 105 8211 297989
52.05 47.95 293 2.8 100.00

NB. Pour Total, Non, et Oui la premiére ligne montre la fréquencelsrvations et la seconde ligne, les pourcentages. Pour

a2e8SyySsy ftF LINBYASNB fA3yS Sad tS -Yeyloyii2dcSBypYyAasfidSNEI RRSWHARE OR
RQSYGNBLINAEAS I SO RSa Ay@SailA aesthnéds y dadir désdibsigabiorss g Anmedrep@s8 suy 2 y G I y (G & 5
tQSyasSyoftS RS fI LISNR2RSO® {2dz2NDOS LyasSs
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Synthese Partie 1.

[ QAYYIFGSNARSE Sy3at2o0S tSa OGAFa AyO2NLRNBta o6LN
les actifs intangibles, et les actifs immatériels & proprement dit. La performance comprend trois
niveaux: opérationnel, économique, et extfnancier. Au cours des derniéres décennies, la part

RS fQAYYIFGSNASE RFEya fF LSNF2NXYIyOS RSa SyiaNBL
ONRBNniGNB SO LXI OS R2yO fSa OGATA AYYFOSNRSEta | c

En examinant les investissementsniatériels (a partir des données comptables qui en capte la
partie incorporelle) des entreprises industrielles francaises sur deux décennies grace aux enquétes
ta9 SG C!'w9 RS . LAFNIYyOS Si RS tQLyaSSsz 2y 02y:

-entre 25 et 30% des PME industrielksy Sa A aasSyd Sy Yz2eSyyS RIya
ROAYO2N1LER2NBfoOv Sy CNIyoOS

£ 2NBRIjdzS f SdzNJ OKAFFNBE RQIFFFFANBa RSLI &aasS £Sa p O
de facon stable

-parmilesPMElj dzA Ay @SaiAaaSYDARBETEHAA XYWIYE FINESTI  Y2e 8§
autour de60 KESY wWnwuwn GFYyRA& [[jdzS fF YSRAIFIYS SaGFAld RQ
LINP L2 NGAZ2Y RQSYGNBLINR&aSa F2NISYSyild Ayo@dSadaiaasdz
-ces moyennes masquentde tr&8sNJ Y RS & RAALI NAGSa aSOG2NARSE f
aSO0GSdz2NE 0fS y2YONB RQSY(INBLINAASAE LINBaASydsS
RQOSIdZA LISYSyYy i S RS -repsgriéd Vaviti léshedtyéprises igvastissadridan
f OQOAYYFGOSNASE ® [ S48 AyRdAGNARSE 26 fI wg5 S S YI
OKAYAST tQAYF2NXNIGALdzSE f1 LIKFNXYIFOAS YI A& | dz&
Ay@Saitraaryid RFEya f QAYYis@cSmiesut10)SG  Sa LJX dz&a I NP

Sa F
ao S

9y 2dziNBx LXdza fF GFAffS RS fQSYGNBLINAaAS ONEn
f QAYYFOGSNASE S S LXdza azy Ay@SaaraasSySyda Sai
entreprises qui investissent plus de 150 kE dessaktifs immatériels tels que répertoriés par la
O2YLJil 0Aft A GeBquéfelda dogjofidtuirePWAde [Bo)france constate également que les
SYGNBLINAASAE ljdzh Ay@SaitraaSyid RlEya fQAYYFGSNRS
croissance avenirkcA FFNB RQF FFIF ANB&a S SYLX 2A0X L) dzda SELJ
le passé récent en R&D et avec succes (en ayant déposé de la propriété industrielle).

QY TFAYIY adzNJ £ Sa& RAE RSNYASNBA FyySSaragsedteBra RAFTFS
AYRAZAGNR St a 2dz £ f QAYGSNRARSdzNI RS OKIFljdzS aSOiSdzNg
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Partie 2. Investissement immateériel et performance des entreprises
industrielles francaises

Aprés avoir défini les termes et détaillé les caractéristiquesSdgsi NS LINA 8 Sa RS f QAYRec
dA Ay@Satraadyd REya fOQAYYIGSNASES y2da y2da |
fFOQAYYFGSNASE SG 1 LISNF2NXIyOS RSA Sy NBLINAASE

¢2dzi RQFO0O2NRI dzyS NBE@dzS RS Al S établiesizidie LIS NI S
investissements dans les actifs immatériels et la performance ou compétitivité des entreprises ainsi

j dzS RS LINBASY({iSNI RQlFdziNBa | aa20AlGA2ya Y2Aya O:
9yadzZA ST £ LI NIGANI RQIFYIlf @aSaL D2y 2 V\saiddd |j 3Z8EHA w2y
qui existent pour les entreprises frangaises entre investissements immatériels et performance
OONRBA&AlI yOS Rdz OKAFTFNB RQIFIFFIANBASE YINHS:I S NI
Enfin, dans une étude plus approfondie qui combineltanées Bpifrance et Insee, nous estimons
INNOS t RS& YSGK2RSa RQFLILINRSYSyiGs fQSTFS
performance.

1. Revue de littérature sur les liens entre actifs immatériels et
performance

Comme esquissé dans la premier@te (Section 1.2. Les facettes multiples de la performance),
trois raisonnements associent les investissements immatériels avec les niveaux opérationnel,
économique et extrafinancier de la performance.

ldz YA@SIdz 2LISNI A2y YSEENB QA MMI GSNWSEESSH20RYY S FH
LISNY SO dzyS YSAffSdz2NBE LINPRdAzOGAGAGS RSa T OGSdzNE
FI @2NAEASNIAG €+ ONRBAAa&AlFYyOS Rdz OKATFNBE RQFFFI AN
usage plugfficient de ses ressources. Notamment, les protections que procurent les brevets ou les
marques, les bénéfices de la formation meilleure des employés ou de leur engagement dans
tQSPAGSYSY (i RS& NAAldzSa S0 I &adedéydgd deBmatged J2 NI dzy
2dz dzyS NBYyGFoAfAGS LI NI dzyAGS RQIFOGAT &dzLISNR S dzNJ
LINPf 2y3SS Si y2y FA&ASYSyld AYAGLIotSd 9YyFAYI | dz
SEGSNYFfAGSE LHBENEAAEDALIR dZRIIt SFOBAABYYSYSy it R
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5Frya OS NILLRNIZ y2dza yS LRd@2ya NBOSyYyasSN QS
différentes relations tant elle est vaste. Dans cette partie, nous nous concentrons sur les deux
premiéres relationgimpact sur la performance opérationnelle et économique) et présentons des
recherches particulierement illustratives et instructives issues des meilleures revues
internationales avec les comités de lecture les plus exigeants de leurs disciplines (économie,
FAYIYOSE SG YIFIyF3aSYSyd &aidNFXGS3IAldzS0Od / Sa SidzRS:
GFryadsd asS tAYAGSYyld t tQFallsSod AyO2NLR2NBf 2dz Ay
t N AAYLI AOAGSSY vy 2dza s gapds i dulehtiet iNAoNsYd [EcBINFE Sef Q RII
reporter au Tableau A.5 pour les détails afférents a ces mesures.

1. ' OGATFa AYYFGSNARSta ftASa £ tQAYyYy20 (A2

t fdzaASdz2NB a2NIliSa RQIFIOGAFA AYYFGESNRStA az2yid NBC
A0NI 0§SIAST £ SdzNJ AYLI OG adzNJ £ QF @ yil 38 02y OdzNNEB)

En tout premier lieules actifs immatériels qui ont été étudié8 ¢ OSNY Sy it QAYY 2 @I (A
OdzdzNF f Sa RSLISyaSa Sy wS dres Ndiable qiéla B&P Adifritdal JLIS Y S
O2YLISGAGABAGS RS fQSYGNBLINR&ASE YsYS aiA RS y2Yo
de la recherche initiale un proit rentable soit mis sur le marché.

On sait depuis longtemps que les entreprises innovagges|ui donc investissent dans et déploient

leurs actifs immatériels 6 SY STAOASY i RQSFFSia RANBOGaA SiG AYyR
Parmi de nombreuseautres, une étude ancienne établit les effets positifs substantiels sur la
LISNF2NXIFyOS RSa SYydidNBLINARaSa Felyd O2yONBOAAS dz
développent et le fait quées innovateurs semblent posséder une aptitude concursdiatiqui les

séparent des entreprises non_innovantes, leur permettant non seulement de générer ces
innovations mais de bénéficier de leurs effets positifs a plus long t&me

'yS SiidzRS aQAyGSNBaasS | dzE Sy i NBdshdifSiama@gels SSa S
(et notamment cette capacité a innover) persistent dans le temps. Ces chercheurs examinent donc

la prévisibilité de la R&D de I'entreprise pour expliquer les rendements financiers futiss.

montrent qu'en dépit de l'incertitude généralement associée a l'investissement en R&D, il existe

une prévisibilité substantielle de ces rendements. Cette prévisibilité est issue de la mesure de la
O2YLISGSYyOS LI aassS RS f QfngvatebdtIblik dsSsusBeptiffld dedseé & G NI
traduire par des rendements financiers supérieurs (par rapport a des investissements en tous points
similaires exceptés sur ce critére) et ce a hauteur de +11% paPaur. aboutir a ce résultat, les

auteurs déte A Yy Sy i RQdzyS LI NI 1jdz§ tSa SyYyGNBLINR&SE | @8
R&D des entreprises entrainent une augmentation du nombre de brevets, de citations de brevets

et d'innovations de nouveaux produits pour ces entreprises dans le futurit&rigicomparent les
NBEYRSYSyida FTAYlIYyOASNA RQSY(ONBLINAaSa t FT2NIS OF I
jdzA yQ2yid LI a OSdiddS OFLIOAGS LI NLAOdz ASNB® t | N
marché semblent sougtagir aliiF 2 NY' I A2y 02y (iSydzS RIya S Ay oS

- A 4 LA

3
VOAYGSINBY(G LI & OSGGS &dzNDIE SdzNI £ FGSydsS £ £ SdzNd

14 Geroski, P., Machin, S., & Van Reenen, J. (1993). The Profitability of Innovating Firms. The RAND Journal of
Economics, 24(2), 19811.
15 | auren Cohen, Karidher, Christopher Malloy (2013) Misvaluing Innovatidhe Review of Financial Studies
Volume 26, Issue 3, Pages 6866
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Compte tenu du transfert substantiel du financement de la recherche et du développement du
sedeur public au secteur privé au cours des dernieres décennies, la fagon avec laquelle le marché
boursier évalue correctement les investissements en R&D est de plus en plus cruciale.

De multiples analyses sectorielles témoignent du fait GUBR&D et le dgdt de brevets sont des
a2 dNDSa ROF@GIYil IpdzS OPPOWANFYERSEABY YREE | OlGA DA
YINOKSS 3I3SaidAazy RS fF NBaazdNOS Of ASyis NBaazdz
AVil y3IAof Sa | dzfditdser Sa@ries yaSs@dnar @it perivinanin effet, générer
RSa NBy(Sa LRISYy(GASttSa oy2GFYYSyd LI NI fSa oNBC
Si RS aQI LIIINBLINASNI £ Sa NByGaSa I FFSNByidSao

Par exemple, dans une étude longitudinalefd® Sy 8 SYof S RS& Sy iNBLINAaSa
TNyl AaSa SyYyiNBS mdbdbon SG HannuI 5dzNF YR . NHz |}
INI YRS& OF 4§S32NRSa “ResSpyemibiEsLIbEoacsrirentAsyryia? récheycheS & ©
fondamentale et isent a déposer des brevets et passer des alliances avec des grands groupes
(pharmaceutiques ou vétérinaires par exemple) pour exploiter leurs découvertes. Les secondes
2FFNByli RSa aSNWAOSa Si RSa Yz2eSya |adsetdiNSYA S NI
LA20KSa f2NAR RS fF NUzZSS GOSNRER f Q2N

Cette étude met en évidence les antécédents de la génération et l'appropriation de la rente
ROAYY2@LFGA2YyY SiG fUAYLRNIFYOS ONMHrakdndrsionBeS RA &0
rente est mesurée pNJ £ Sa | OGATA Ayidly3aArofSa o0oNB@SiGa Si
I'appropriation de la rente par sa rentabilité a court terme. Tandis que les entreprises de recherche
RS3AF3ASYy(d dzyS YSAtfSdzZNBE NBY (il 0Af AiieSeulentehtBds dzQSt £ ¢
entreprises de services qui répondent a plusieurs demandes a la fois présentent une rentabilité
encore supérieure aux entreprises orientées vers la recherche. En desralliances avec les

grosses entreprises en place favorisent IfT@NJ A2y RQIFI OGATE Ayidly3Iraofts
liees a l'appropriation de la rente afférente par les entreprises orientées vers la recherche car ce

sont les grands groupes qui en tirent le plus prdfinsi, cette étude corrige l'idée qu'il n'exast

gu'une seule et unique facon de réussir dans le secteur de la biotechnologie (les entreprises a forte
intensité de recherche financées par du capitatjue qui entrent en bourse). Elle révéle un vaste

groupe d'acteurs souvent ignorés : les entreprisespliquées dans les sos®cteurs
biotechnologiques, agricoles et vétérinaires qui offrent des services a celles qui pratiquent la
recherche plus fondamentale.

9y 2dziNBz Af Fldzi O2yaSNIISNI £ f QSALINRG ifsljdzS €S
immatériels qui y sont associés ne dépendent pas de la seule entreprise mais la compétitivité de
aSa 02y OdzNNByidad ! AyaiAsz dzy FNIGAOES NBOSyd YSi
productivité de R&D lorsque les concurrents se retrouvinités dans leur expansion a cause de
contraintes financiéresGrieser et Liu (2019RSY 2y iNByd I+ NBEtFdA2y Sydl
w5 RS tQSYUNBLINAAS Si tSa O2yiNI®yOGBANFARRY G
résultats intéressarst, leur méthode sophistiquée leur permet de mesurer que @+ NA I G A 2y

8 purand, R., Bruyaka, O., & Mangematin, V. (2008). Do science and money go together? The case of the French
biotech industry. Stragic Management Journal, 29(12), 12B299.
Y Grieser, W., & Liu, Z. (2019). Corporate investment and innovation in the presence of competitor constraints. The
Review of Financial Studies, 32(11), 42303.
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écarttype qui renforce les contraintes financieres de leurs concurrents se traduit par un
accroissement du dép6t de brevets situé entre +7 et +18% et un accroissement des investisse
en R&D entre +8 et +17%.

Au total, f QF 3420A 1 GA2y LRAAGAGS SyiuNB tSa | OGAFa A
LISNF2NXIFyOS 2LISNI GA2yySttS Si SO2y2YAljdzS yQSafl
RQlFGdSyiAzy RSYSdNByi

- Dufait de leur «immatérialité», les acteurs du marché financier ont du mal a qualifier de
prometteuss2 dz y2y fSa LRtAGAIdZSE RQAYZSalAaasSysS,
f QAYY20F A2y

- Les actifs immatériels caractérisent un potentiel de rente écdnom et donc de
LINEFAGFOAEAGS YIFA& yS IFENryGAaaSyd LI a | dzi
SESYLX S tSa IOGA2yYyl ANB& 2dz £Sa& LI NGSYIl ANB
innovations)

- [ Sa Y2yidlyilia RQAY @S méardntssedt vaS M pedformacy puisqpeNd St 4
O2YLERNISYSYyld RSa 02y OdaNNByida Said RSUESNNAYLY
fQF @Iyl 3S SAaLISNB FV&ASAYEASENLEOAGINI Ay Ga |
S tQlF @ yil 38 ransgSefcelld SddinptéLIt dza A Y L2

1.2. Actifs immatériels humains

Au-dela des investissements en R&D, de nombreux autres actifs immatériels collaborent a la
LISNF2NXIF yOS RSAf OQBSFIIMNBELINRES | OGAFa AYYFGISNARSTE a
danslesg6t & oF A3AySyid fSa SYyidNBLINAaSas tF NBtFGAZ2Y (
KdzY Ay® b2dza Affdz&AiINRYya OKI Odzy RQSy (G NB SdzE o

Les entreprises puisent les sources de leurs actifs immatériels humains au plus proche de leurs sites

de productio et centres de décision. Hasan et al (262@¢montrentquef I O LI OAUS RQAY
des entreprises (mesurée par le nombre de brevets déposés et les citations guei ggumerent)

dépend trés significativement du capital humain présa@ng 2 3 NJ LJK A |j dzS Y S yOés | dzii 2 dz
chercheurs ont mesuré la force des normes sociales (au travers de la participation électorale ou de

la réponse aux enquétes statistiques nationales) et la densité des réseaux sociaux (au travers de la
vitalité du mondel 3 a2 OA I GATF0O S NBEtASyld OS:anéddigelded f Sa +
OFLIAGLE &20AFf Sy 1Jdza REya €F §20FfAGS 2G Saf
brevetée en moyenne par an

Ensuite, un autre actif immatériel se fordans les relations autour du lien commercial avec les
clients. Par exemple capital immatériel inscrit dans les relations commerciales, a savoir la capacité
a recruter et retenir de nouveaux clients pour le long terrSed 0 dzy'S a2 dzZNOS RQl @I

¥ Hasan, I., Hoi, C. K. S., Wu, Q., & Zhan@0B0). Is social capital associated with corporate innovation? Evidence
from publicly listed firms in the USournal of Corporate Finan&2, 101623
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f @réprise. Gourio et Rudanko (203%ontre que ce capital cliese traduit par une profitabilité

accrue(pour un investissement semblable) car il génere des frictions sur le marché, les clients étant
NBflGABSYSYyd OF LI AT a ntomfiSe (pErisdns autj aixdieneénts atayfrés f A S a
F2NFFAGE LI N SESYLX S0 ¢2dziST2A45 02YLIS GSydz F
O2YYSNOAFE AYYIFGSNARSE RS OSGGS a2NuS O2yylnid |
production & de ces investissements, devant équilibrer tantét des capacités de production en exces
(lorsque des clients changent de fournisseurs) tantét des capacités de production en défaut (lors

de conquétes commerciales particulierement réussies).

I £ QA YSE S NBS gzleNBROie Hua cBdital humaimle Becker (1964) postule que les
investissements en capital humain (par exemple dans la formation des employés) peuvent
représenter une valeur économique positive car ils développent et nourrissent les comeaissa

et les compétences de ces employés, améliorant ainsi leur productivité. Une telle définition du
capital humain comprend I'éducation formelle, I'expérience professionnelle, la formation sur site

Si tQlFLIINByidiAaal3IS o6ahif tPAKNE Kim 201%.(ConfonmERtB Nl = H N
théorie, il a été démontré que les investissements en capital humain influencent positivement les
mesures liées a la productivité (Lepak et Snell, 1999 ; Sepulveda, 2010).

Par exemple, Hatch et Dyer (2084)nt constaté des effets positifs des investissements en capital
humain spécifiques a l'entreprise sur I'apprentissage organisationnel dans la fabrication de semi
conducteurs. La sélection, la formation et le déploiement des compétences ont amélioré les
performances d'apprentissage, mesurées par le taux de défauts. Hatch et Dyer ont souligné la
capacité du capital humain spécifique a l'entreprise a améliorer I'apprentissage et la création de
valeur pour l'entreprise, et la nature inimitable du capital humapécifique a I'entreprise pour
permettre a I'entreprise de capturer la valeur économique supplémentaire générée par rapport a
la concurrence.

Kor et Leblebici (200%)ont examiné les interdépendances entre les stratégies de déploiement, de
développemenet de diversification du capital humain des grands cabinets d'avocats, et la maniére
dont ces interdépendances affectent la performance. L'exploitation du capital humain propre au
cabinet entraine une meilleure performance financiére (mesurée par labdiié autodéclarée

par associé) lorsqu'il existe une adéquation stratégique entre les stratégies de diversification des
services et de diversification géographique au niveau de l'entreprise et les stratégies de
développement et d'exploitation du capitalmain au niveau des ressources humaines.

Dans leur article, Riley et Michael (2017) étudient la réaction du marché lorsqu'une entreprise
recoit un prix pour son "excellence dans la formation et la gestion du capital hufairEn
associant ces distinctns recues pour la qualité des ressources humaines avec les rendements
financiers, cet article propose une mesure plus directe des rendements économiques de la
F2NXIFGA2Y 1jdzS RS y2YoNBdzaSa YSadzaNBa OflFaaaildzS
S

a
les rendements financiersanormauxn ¥ GQREEB v 2y | GGSYRdza LJ NJ f Y

19 Gourio, F., & Rudanko, L. (2014). Customer cafitaliew of Economic Studi4(3),11021136.
20Hatch, N. W., & Dyer, J. H. (2004). Human capital and learning as a source of sustainable competitive
advantage Strategic management journg25(12), 11551178.
2lKor, Y. Y., & Leblebici, H. (20052 ¢ R2 Ay (i SNRSLISY RSy @apdymert, ¥e¥efofmeftdavdl y T O LIA G |
diversification strategies affect firms' financial performance®ategic Management Journ&6(10), 967985.
22Riley, S. M., Michael, S. C., & Mahoney, J. T. (2017). Human capital matters: Market valuation of firmrits/@stme
training and the role of complementary asse®érategic Management Journ&g(9), 18951914.
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de +1,67%--a comparer avec le chiffre moyen de+1% pour les annonces de profit supérieures aux
attentes («earning surpriseg 0 2 dz OSf dzA R Qskyi& client Qi vari2 dlitrdi+0,25) R dz
S nIdger asStz2y fF ylFid2NBE RS fQFYStA2NIGAZ2Y d [ S
rendements financiers est affectée par les investissements des entreprises dans les actifs
complémentaires que sont la R&Bs dépenses marketing, et les actifs tangibles. Cette révélation

de la qualité des actifs immatériels humains est donc trés favorablement valorisée par le marché,

qui réajuste ses attentes a la hausse.

Ainsi, le capital humain influence la performancele NOKS RS f QSY i NBLINAAS 6a
Les investissements en capital humain au sein de I'entreprise ont une valeur économique, et les
marchés financiers reconnaissent cette valedorsque ces investissements deviennent connus.
Toutefois, a pair du moment ou cette valeur est révélée se pose la guestion de qui se partage les

fruits de la survaleur généré€off, 1999). Eisfeldt et Papanikolau (2631 8¥socient la valeur du
OFLIAGEE AYYFUGSNASE OF NI Ol S NHex4pialiorganisatigh@eNa&yé& RS |
la valeur des actifs. Plus le capital organisationnel est élevé, plus la demande des actionnaires sur

les casHlows supplémentaires générés par le surcroit de valeur généré par ce capital
organisationnel (par rapport a toncurrence) est fort. En effet, le premium de risque (a savoir que

fSa dFrftSyida ljdAidSyd fQSYGNBLINAAS LI2dz2NJ RS y2dz
pouvoir sur les décideurs augmente trop) est accru par des actifs immatériels orgamséide

qualité. Cet article met donc en évidence une source de risque pour les actionnaires, associée a la
valeur des actifs immatérielde partage inégal du surplus généré entre les talents (les employés a

fl &32dz2NOS RS f QI Ol A)Etlek a6tOhNGIBNA St 2NBlF yAal GA2yYyS

Ensomm& f QSElIYSy RS 0Sa FIFOGSdNE KdzYF Ay o6f QSy @A N
KdZYFAyo O2yadAGdSyd RSa FOGATA AYYFGSNASEA a
ses concurrentes quine poRSE NI A G LI a f QSIljdzA @1 £ Sy @ ¢2dzi ST 2

RQdzyS LINBPFAGIFIOATAGS &adzLISNASAZNE Yy QAYRAIdzS LI a
LISNF2NXIFyOS aQSy I LIIINBLINAS tSa o0SyQFAaosSa o6f Sa |

dza C
Aa.

13. [ QAVLIYRIS RS f Q2NHIyAalGA2Y

AURSft RSa |ylFrfeasSa RANBOGSA Rdz tASy SyuNBd | O
f QKdzYF Ay 0 fS5Sa OKSNOKSdzZNER 2yi RS@St2LJJ RS&a YS
des actifs immatériels organisationndld2 dzNJ f | LIS NJF 2 NI | ve® BouverSents Q Sy (i N.
AGNI 1SIAAIdzS8 RS ( ODAYMISIHINMBEEBSYEZG | R¥e@ifidet | NB A
f OSY (I NRWNKIBSINF GA2Y OSNIAOFES SiG f QAYGESNYIFGA2Y L
moyensRS NB @St SNJ £ LINBASYyOS S arsiQueurnpelbtisf @S RS &

performance des entreprises

B9AaTFSERGET ! ® [dS 9 tI LI YAL2fF2dzE 5® O6HAMODU PThehIdEhBIY AT | GA2Y
of Finance68(4), 13651406.
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131. wSalLlR2yaloAtAdS a20ASGFtS RS f QSYy dNBLINR &S

5S81LJzA & RSdzE RSOSyyAsSa YIAyidSylyids RS y2YoNBdzE (
puis en économie et finance plus récemment, se sont intéressés a savoir si les actifs immatériels de

f QS vy (i MBrhdslheis$ I a20AS0GS Sy 3SyhenNhaturel Ztdenttreliés QSy A |
LR AAGAGBSYSY(d £ tF LISNF2NX¥IYyOS RS f QSgelaN&SLINR &S o
investissements incorporeglst les actions qui les mobilisestnt souvent regroupés sous le terme

générique de responsabilitt sbSi I £ S RS f QSYdNBLINRAAS ow{ 90 2dz O;
Sy y3t | A Jadentg Rtilie K Biedire?adsacié a travailler pour une entreprise qui prend

d2AYy RS ftQSY@ANRYYSYSyl 2dz RSadreladwadeoir laldiselli A Sa L
ROQAYAGAFGAGST tQSy3arasSySyidsx S ¢t QSFFAOFOAGS 2L
SYGNBLINR &Sa 2dz f(dctifslidconpbirelsRaBtifstin@uiagil¥st efl éemans tulturels et
identitaires) est importante ¢par rapport a des entreprises essentiellement focalisées sur la
performance financiére comme fin et comme moyén.

Figurel3. PERFORMANCE COMPAREE DE DEUX PORTEBNTRESRISES AVEC ETRBHES

Revenus cumulés (ROE) d'un placement de $1

15,8%

15 Entreprises
engageées
dans le D.D.

;M ©
T
’ o5

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Analyse de 180 entreprises pendant 18 ans

Source Eccles et 42014)

Par conséquent, nombreuses sont les études qui sondent le lien entre la performance des actions
RSE et la performance financiére des entreprises. Au niveau de la valorisation financiére, et en
lien avec ce que nous avons décrit précédemment,phagit que les entreprises les plus

engagées en RSE sont plus innovantes et résilientes aux chocs. Un article célébre a analysé sur

2 Henderson, R., & Van den Steen, E. (2015). Why do firms have" purpose"? The firm's role as a carrier of
identity and reputation. American Economic Review, 105(5); 326
Durand, R., & Huynh, C. W. (2021). Legitimacy judgments and prosociality: Oigaaizairpose
explained in" Handbook on the Business of Sustainability: The Organization, Implementation, and Practice
of Sustainable Growth", edited by Gerry George, Martine R. Haas, Havovi Joshi, Anita McGahan and Paul
Tracey Edward Elgar Publishinghetelham, UK42-60
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dzy S LISNA2RS RS my lFya £S tASy SyiNB S RSINB R
de 180 entreprises américainesleurs résultats économiques. Les auteurs ont constitué deux

L2 NISFSdAffSa ROQSYGNBLINA&aSa fSa L)X dAa aAYALE I ANB:
en RSE. Il en ressort que les entreprises engagées précocement dans une politique de

dévebppement durable (DD) dégagent ne rentabilité nettement supérieure a celle de leurs

concurrentes. $1 investi en 1993 dans ces entreprises a généré un revenu cumulé de $15,8 en

2010 au lieu de $9,3. (cf Figure 13lessusy®

[ QSy 3 3SYSy (i SRS yGBS a3 SSYEGANGBALON aLJ- & t dzyS RSOf I NI i
fl YrAasS Sy LXIFOS SG I LzotAOFrGA2y RQAYRAOI GSd
parties prenantes, notamment les clients, les fournisseurs et les employés.

Bienquek QSFTFSU FTIF@2NIFoftS LIRdzNJ £ LISNF 2 NBAngtetS FAY |y
{Fft2Y2Y OHAMHUO AQAYGSNNRISY(d adzaNJ fF NBfFGA2YZ |
en RSE et la performance financiéteur raisonnement est leus/ant?® Etant donné qu'il est

co(teux d'étre socialement responsable, les entreprise® thoperformance en RSE est élevée ont

des codts plus élevés que celles dont la performance en RSE est faible. Cependant, les entreprises

qui investissent une plus grande partie de leurs ressources dans la performance sociale ont une
capacité a engagerues parties prenantes plus élevée. Pour les entreprises avec une performance

en RSE faible a modérée, cette capacité a engager leurs parties prenantes est insuffisante pour
générer des gains qui compensent les codts, et la relation performance epeR&ance

financiere est négative. En revanche, les entreprises avec une performance en RSE modérée a
élevée posseédent une capacité a engager leurs parties prenantes adéquate et ont la capacité de
transformer l'investissement social en rendement financiey&® + f QSy 3F 3SYSyd RS
prenantes (employés, fournisseurs, et clients). Bien que les entreprises ayant une performance en

RSE élevée aient des codts plus élevés, les investissements immatériels supplémentaires générent

des rendements positifs gfont plus que compenser 'augmentation des codts. En revanche, faute

d'une capacité a engager leurs parties prenantes suffisante pour transformer leur investissement
immatériel en rendement financier, les entreprises a faible performance en RSE obtiaimen
rendement négatif de leurs dépenses en RSE. Ainsi, au fur et a mesure qu'elles dépensent plus en
w{9z SftfSa LISNRSy( LI dza>x 2dzaljdzdt OS 1jdzS I NBf |
a engager leurs parties prenantes produit ses sffatsitifs.

Comme le montre la Figure 14dgssous, leur étude confirme une relatioarvilinéaireentre la
LISNF2NXYIFyOS Sy w{9 o6YS&adNBS aANNOS | dzE AyRAOLI (S«
Si tS LINRPFAG ySi RQdzyS LI NI Sd €S wh! RQF dzi NB |

Leur étude est intéressa@tSy OS 1jdzQSf S L2asS tSa 2IFf2ya L] dzN
immatériels (ici entendus au sens le plus large, englobant le bien étre de la société et de

t QSYPANRYYSYSY G yIGdNBtO a2yiARe dBY BFBRdzs 4 yizi €
NBLINBaASYyiSyd RSa RSLISyaSaode 5QI dziNB LJI NIix LI NOS
LRAAGATE Afa NBIAdZASNBY (G dzyS OF LI OAGS &dzLJLX SYSy

S Eccles, R. G., loannou, |., & Serafeim, G. (20h4)impact of corporate sustainability on organizational

processes and performance. Management Science, 60(11); 2835

26 Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2012). Does it pay to be really good? Addressing the shape of the

relationship between social and financial performanseategic Management Journal, 33(11), 13(B2O0.
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RS f QSYy G NBLINR &S le$ golty initiA&. AN ofiLI8sy éntefidses dont les
performances sociales sont faibles et, par conséquent, d@rdapacité a mobiliser les parties
prenantes est faiblgles avantages ne seatérialisent pagt les coltd Q S Y LI2MNAIBnf inZ
relation négative entrenvestissements en RSE m#rformance financiéreDesinvestissemerg
immatériels plus importans permettent de développer cette capacité a engager les parties
prenantes etau fur et a mesure que les entrepridey’ @S a (1 A a anfiériel, efeb gedenrie A Y
plus a méme de gagner et de profiter de I'amélioration des relations avec les parties prenantes, et
RQI GGSAYRNDBun point divekidin 3danS MNiklation entre performance en RSE et
performance financiére. Les entreprisggant les meilleures performances sociales possédent une
capacité supérieure a transformer l'investissement social en rendements financiers positifs,
générant ainsi une pente ascendante dans les rendements financiers.

Figurel4. LEN ENTRE PERFORMARBET RENTABILKFROFIT NEETROA
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Figure 2. Relationship between KLD and net income

Source Barnett and Salomo(2012)
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132. [ QAYYFGSNASE NBOSES LIN £Sa | OljdAardArzys

Dans une enquéte fascinante sur les échanges entre un acquéreur et les entreprises acquises,
Atalay,Hortacsu et Syverson (20#4pistent la trace des actifs immatériels au sein des firmes. Dans

dzy LINBYASNI GSyLlaz fSdz2NB R2yySSa adz2NJ RSa OSyddl A
j dzQdzy GNB& FFAOES LRdAZNOSYyGHREABAWROBYINSILINAZINEZRSG DO
RSa 0ASya AYUGSNXYSRAIFIANBaO® [ SdzNB NBadzZ GF Ga &dz33
est d'assurer des transferts immatériels au sein des entreprises, en accord avec la théorie des "
capacités organisatimelles " de Grant (1996) Les savoifaire immatériels (marketing, propriété
AyaSttSOGdsSSttSs wss50 O2yailAalddBhyetudiait @Smimand G A St |
comportement des établissements évolue avec les changements de propriétairemtérgs

apportent des preuves convaincantes de flux d'intrants immatériels au sein d'entreprises
structurées verticalement suite a des acquisitioBs. effet, les établissements acquis tendent a
ressembler aux établissements existants dans leurs entrepaisguéreuses selon trois dimensions

clés.

Premierement, les établissements acquis commencent a expédier leurs produits vers des lieux ou
leurs acquéreurs les expédiaient déja. Deuxiemement, ils commencent a fabriquer des produits que
f SdzNB | Olj dzSNB dzNBER  FI 0 NR |j dzI A Sy sitionR $r& blsbervet B A & A 8§ Y
OKIFy3aSySyida RIFEya fF &aidNHz2OGdz2NE RS fF YIAY RQdzdz
AAAYATFAOIGAGS RSa YIyYylI3ISdzZNE AYGSNYSRAFANBA o0R2:
AYGNI yida AYYLlF GSNRK 8drear).lj dzQSt S NBwe2AlG RS f QlF OJ

Cet article soutient gu'a la suite d'une fusion ou d'une acquisition, I'entreprise acquéreuse ferme
ou vend des établissements situés en dehors de ses principaux secteurs d'activité, tout en
conservant les établissements acquis qui opérent dass gbcteurs ou l'entreprise est déja trés
présente ou particulierement productive. De ce fait, les intrants immatériels peuvent circuler dans
n'importe quelle direction entre les unités de production d'une entreprise et venir nourrir son
capital organisatinnel.

133. LYUSNYFrGA2yFfAaldA2y RS&a FOUAQGAGSAa SO f 2

''yS FdziNB Flee2y RS O02yadliSNI t QAYLRNI I yOS ONX:
tf20FtAaldA2y SiG t8&8 FtdzE RQIOGUATEA AYYFOGSNARSE & |
Prolongeant cette réflexion et soulignant le caractere éminemment stratégique des
investissements immatériels, Berry (20%24)J- NIi Rdz O2yaidl G [jdzS € Qdzy RS
immatériel, la R&D, est l'une des activités les moins internationalisées despases’. La

LINE RdzOG A2y RS O2yyl AaalyOSa RIFya RSa aixisSa ARSy
RS wg5 ljdzA SyadNInyS RSa O2Hiba RS 3ISadAizy | aaz20

2 Atalay, E., Hortacsu, A., & Syverson, C. (20etjical integration and input flowgsmerican Economic Review,
104(4), 112e48.

2 Nous pourrionsiter aussi Arrow (1975), Teece (1982) et Williamson (1985). c'est précisément dans le transfert
d'intrants non physiques que le marché, avec le cadmractuel qui lui est associé, est le plus susceptible de ne pas
étre un substitut viable a I'entreprise.

29Berry, H. (2014). Global integration and innovation: multicountry knowledge generation within MNC s. Strategic
management journal, 35(6), 86890.

0les rapports sur l'investissement dans le monde publiés par la CNUCED en témoignent

44



cce qui rend les stratégies internationdle RS w35 O2YLX AljdzSS&a t YSi{GNB
superviser (Berry, 2006). La crainte de perdre le contrble des processus d'innovation, tant du point

RS @dzS RS fI ljdz2rtAGS 1ljdzS RS I FdzAGS RSa Ayyz20
activitts de R&D a l'étranger. Bien que les entreprises multinationales puissent générer des
performances supérieures en combinant et en exploitant des connaissances provenant de
différents lieux d'origine (Phene et Almeida, 20083, entreprises activedans de nombreux pays

trés différentss'y adonnent relativement pewhoisissant plutét de concentrer la grande majorité

de leurs activités de R&D et d'innovation dans leur pays d'origine.

A partir de données uniques sur les multinationales américair@gepiant du Bureau of Economic
lyrfeara 6.9!'0 Si RSa R2yySSa adz2NJftSa oNB@Siha
6!'{te¢hox fI OKSNOKSdZNBE R2O0OdzYSyiirS® af @jlddea YISyEId SiyA(
cinquieme des brevets totaux en 199013t dza RQdzy GASNA | dz YAf ASdz
accroissement provient du fadue les entreprises multinationales en plus des flux de produits
échangent et diffusent en leur sein des connaissances et de la R&& NB adz GF & RS
montrent que les inrovations issues de collaborations mgflys puisent dans un plus grand

réservoir de connaissances technologiques que les innovations étrangéres d'un segt paies,

les collaborations muHlpays impliquant des inventeurs de la société meére et desefligbnt
significativement plus susceptibles d'étre utilisées dans des innovations ultérieures par les
multinationales que les innovations étrangeres d'un seul payssi, cette étude met en avant

f QAYLRNIF YOS RSa& Ay@SadlArRdDSeyds yeir focalRatighzet & faénY Y I G S
avec laquelle les groupes multinationaux tirent profit de la combinaison des sources multiples de

R&D --et ce avec un avantage par rapport aux innovations seulement locales.

[ QSGdzRS LINB OS85 VY widedidpoiizidd Foprieté sur les actifs immatériels et la
YySOSaaAGS AGNI GSIAI dzS Lidndadialitéd §Fy RIS KINIOR § A SRIdZ STNU A
Or, on en sait relativement peu sur les droits de propriété des actifs stratégiques imemaui

sein des entreprises. Les spécialistes soutiennent qu'au sein des entrejegsdgits de propriété

sur les actifs stratégigues immatériels ne peuvent pas étre attribués de maniere crédible aux unités
commerciales ou aux filialgsuisque les comats formels entre les unités commerciales ou les
filiales attribuant les droits de propriété ne sont pas exécutoires devant les tribunaux (Williamson,
1991) et que la société mere peut passer outre les droits de propriété de I'unité commerciale ou de
la filiale en intervenant dans le contrble des actifs stratégiques et en réaffectant les revenus comme
elle I'entend (Baker, Gibbons et Murphy, 1999; Williamson, 1991). Si les recherches sur la gestion
des actifs stratégiques au sein des entreprises multinalies ont examiné la délégation du pouvoir

de décision aux filiales (Mudambi, Mudambi, & Navarra, 2007), la littérature précise rarement
quelle entité détient les droits sur les revenus générés par l'actif stratégique ou suppose que la
société mére détientces droits, ce qui crée un probleme d'agence (Ambos, Andersson, &
Birkinshaw, 2010).

'y I NIAOES NBOSvYi SOflANB RQdzy 22dzNJ Vv 2dzdSt dz f
entreprises multinationales en cherchant a déterminer ou se trouvent le eemdr contréle sur

f OAVY 20 GA2Y 0fS ljdz NIASNI ISYSNI f 2dz f 1 3BFAEAI €
En effet, grace aux mécanismes combinés des droits de contréle et de revenu, les droits de
propriété des actifs stratégiques immatériels des filiales peuvent étre un outil puissant pour gérer

31 Magelssen, C. (2020). Allocation of property rights and technological innovation withinSimategic Management
Journal, 41(4), 75887.
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I'innovation au sein de I'entreprise. Les filiales disposarttrdis de propriété sur l'actif stratégique
(propriétaires) sont en mesure de définir l'orientation de la recherche sans l'approbation de la
société mere ou d'une autre filiale. En revanche, les filiales sans droits de propriété doivent faire
approuver leirs projets d'innovation par I'entité multinationale détentrice des droits de propriété,

ce qui peut entraver la capacité de la filiale & agir sur les idées et les opportunités d'innovation.

Les droits de propriété donnent a la filiale non seulement letréde de I'actif stratégique, mais

aussi la responsabilité de cekii En accordant a la filiale des droits sur les revenus ou les pertes de
l'actif stratégique, I'entreprise peut suivre les performances de la filiale dans la gestion de l'actif
stratégique et la tenir responsable des décisions prises. Bien que les propriétaires et les non
propriétaires aient tous accés aux connaissances locales, les droits sur les revenus placent les
propriétaires devant la responsabilité d'agir sur les informations, lteraher des solutions aux
problémes et de sélectionner les projets les plus prometteurs pour I'innovation.

I LI NIAN RQdzyS &a2dzNOS RS R2yySSa O2yFARSYGASTE £ ¢
clairement les entités multinationales qui odés droits de propriété sur les actifs stratégiques et
cellesquin‘enontpa$, QI dzi SdzNJ O2 YV FANXS RI V& dzy LINBYASNI GSY
et fiscales favorables a la protection des revenus du pays d'accueil et transferts de propriété des

actifs immatériels aux filiale€n effet, les gouvernements défendent les droits de propriété des

filiales et imposent aux entreprises multinationales des codts d'ajustement importants pour
transférer les droits de propriété de leurs filiales (par exemfas Principes directeurs de 'OCDE

sur les prix de transfert "TPG de 'OCDE" ; IRS Treas. Reg. 8id&§i2)es droits de propriété

peuvent servir d'engagements crédibles a déléguer les droits de contréle et de revenu aux filiales.

Figurel5: RELATIONS ENTRE LA QUANTITE ET LA QUAINNEBETION ES AVANTAGES PAINNDVATION
OFFERTS PAR LE PAYS OU EST SITUEE EA EESADROITS DE PROPRIETE DE LA FILIALE SUR LES ACTIFS
IMMATERIELS B&D
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Source Magelssen(2020)

Ensuitees filiales ayant des droits de propriété produisent une plus grande quantité et qualité (en

termes de citations futures) d'innovations que les filiales -povpriétaires.[ QI dzi S dzZNB S i dzR.
réponse des filiales avec et sans droits de prdgrééla suite de politiques nationales favorables a

f QAyYy @SaiAasdhvestdns fisGalés aesR&R D)6 facon trés significative, suite & un choc

de cette nature, les filiales propriétaires de actifs intangibles augmentent significativementplus q

les nonpropriétaires leur nombre d'innovations. De plus, la différence entre les propriétaires et les

non-propriétaires est plus marquée pour les filiales situées dans des endroits technologiquement
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avantageux (comme le décrit la Figueclk-dessous)OS 1j dzA NBYy F2NOS f QARSS R
entre les actifs intangibles, la capacité de décision locale, et le contexte externe légal et fiscal
LINPLAOS t fQdzall3S RSa RNRAGA RS LINPLINASGS LI dzNJ

Au total, entendu au sens le plgg&néral, les investissements immatériels concernent ce qui fait de

f QSy i N®LINAnEion @tyuncadre bénéfiquet f QS LI y2dzA daSYSyid RSa
O2yGNROdzGAFT t f1 a20ASiS S t fQSY@ANRBYyYySYSy
j dzQ | LIsINB OK @ 2dza f QFy3fS RS I w{9x fSa Ay@SaidaAs
générer une survaleurJ? dzNJ f Q.STyuiefdis, laldativiSentre les dépenses immatérielles en

w{9 Si& ¢t LISNF2NXYI yOS TAYIl yORAS dtiSsemgrisSaierdt étdd & f A
suffisants pour que la capacité a engager les parties prenanteassez forte pour que les gains

retirés de cet engagement (des fournisseurs, des clients, et des employés) soient supérieurs aux
colts des investissements.

En outre,f S& 3INIYRS& RSOA&aA2ya aidNIGS3IAldzSa RQSyi
LINE RdzOG A2y S Rdz O2y(iNx3fS RS&a NB@Sydza RS I |
f Q2NBFyAaldAz2y Sy GFyd 1jdzS O2YLR A&l . L& &Sy i A
RQIOljdAaartGArAzyas tSa | OGATAE AYYFGOSNASEt A ONBEIGA
SYyiNB f QF OljdzSNBdzNJ S fSa Syiadadsa O0ljdAaaSao [S

échanges entre filiales permet de maximisef& f Sdz2NJ Rdz LR Sy iA St RQAYyy2
multinationales par rapport aux innovateurs présents dans un seul pays. La structure des droits de
LINELINASGS REya dzy LIl ea LISNX¥YSG RS RSYdzf GALIX ASN
innovation) en quatité et en qualité pour les filiales qui peuvent jouir du contrdle de la R&D et de
fQAYYy20FG4A2Yy SG RS fF LINRPLNASGS RSa NBE@Sydza 3IS)
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2. Actifs immatériels et performance economique des
entreprises industrielles francaises

[ NB@dzS RS fAGAOSNI GdzNBE | LISN¥YA& RS O2Yy TANKVSN]
AYYFGSNARSta Si RSa F@ryidl3Sa LkRdzNJ £Sa SyidNBL
ROQAYY20FGA2yZ S RS LISNF2NYI yidsortase® geycdnditiolisdzS ® C
nécessaires a la matérialisation des avantages que portent en puissance les actifs immatériels, que

OS &a2A0G az2dza tF F2NX¥YS RQIFOGATA O2YLX SYSyY(ll ANBA
exemple) ou de conditionsexteé®nd +t f QSY G NBLINAAS 0fS O2YLRNILISYSyYy
LJdzo f AljdzSa FIF @2NIo6fSa £ tQAYyy20FiA2y S t fF LINI

Dans cette section, nous allons a notre tour chercher a associer les investissements inisnatérie
I SO tSa LISNF2NXIyOSa RSa Sy i NBLINR deSgudte de b 2 dzad ¢
conjoncture PMIRS . LA FNJ yOS Lldzia OStftSa RS tQLb{99®

2.1. Premiéeres relations entre investissements immatériels et
performance €énquéte de conjoncture PMV&Epifran@)

[ edquéte de conjoncture PME& i dzy'S Sylijdzs S aSyYSaidNamGétdddsd ! FAY
conjoncture PMEvec les données FICBBRE (qui sont sur une base annuelle), nous retenons la
moyenne des investissements incorporels communiqués suf'lseinestre et le P semestre

f 2NAEIj dzQdzy S SYGUNBLINAAS | NBLRYRdz £t tQSylidzsiS ad:
NS LJ2 Y Rdz Rehquéte de 2ohjé@ncture PMEr la méme année).

Rappelons que nous concentrons nos analyses sur les estspté plus de 10 salariés et de moins
RS Hpn &l fl NRSa enduétedyg cohjdctudPMie BEfiadds RS  Q

Variables

Variable indépendante principale f QAy @SaiAaaSYSyid RIEya t QAYYLl GSN

Nous utilisons comme variable indépendanteinwestssement immatérieb le total de
f QAy@SairaasSyYySyd AyO2NL2 NBf swinskshashinvestissényent YA £ A
immatérielt M> RS &l RAAGNAROdzAZ2Y SYLIANRIdzZS F FAY RC
responsables des effets que nousupons trouver (Moyenne = 0.010@&carttype=0.041). Enfin, il
a0 AYyGSNBaalyld RS NILLIStSNI jdQSydNB tn Sd 71p

f WAYYFGSNASE OS ljdza SELX AljdzS f+ @1 fSdzNJ Fl Aot S

moyenneR QA Y 3SaGAaaSYSyd f2NEIdzS OF f Odz SS& adzNJ f Sa

11).

Nous utilisons ausgvestissement immatériél dz OF NNB L322 dzNJ SAGAYSNI € | LI

fAYSEFEANSE SyuNB f QAy@SaiAaassunSypact fRingsivariabed déY I G S N
performance.
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Notons aussi que les résultats présentés sont valables en prenant en considération comme variable
de contrdle le «wtockn RQI OGATFA AYyO2N1LRNBfta AYY20AfAaSa
Y2 R§ f S pas §t&repgriés mais sont disponibles auprés des auteurs.

Variables dépendantes de nos différents modéles

b2dza dziAftAazyda RAFTFSNByida GelLlSa RS GFNRIFoOfSa Lk
la performance économique. Comme vu dansd#if 1-Section 1.2, la performance peut revétir

de multiples formes et nous examinons les trois principflest |  ONR A &dal yOS Rdz OKA
rentabilité financiére, et la rentabilité des actifs (Return on Assets ou ROA).

I NPA&dal yOS ffavelz (GAK A ZHNB RROP2NRI y2dza NBII NR2ya f
AYYF GSNRST ddzNJ f I ONRA&A&l YOS Rdz OKAFFNBE RQFFTFI |
Sy LR ANDSYydr 38 SydNB fQlyysSs $igi, ddnlesyhydslds (b E
reportésciRS&a a2dza> Af aQlF3Ad RS tF ONRBA&alyOS Rdz OKA
SAGAYSNI ft QAYLI OG0 RS ftQAy@SadiAraaSyYySyid RIEya f QAY)

(et

Rentabilité financiére Ensuite, nous considérons laredtd f AGS FAYIlI yOASNB RS f
mesurer la rentabilité financiére, nous retenons le profit (ou produit) net courant avant impots
O02YYS RSFAYA LINIfI O2YLIWitoAftAGS ylFLiAz2ylfSo Lf
auquel onrett Y OKS  Sa& LINPRdzAGA SG OKI NHSi#Enini®@ides y OA S NE
produits et charges financiers, ce qui se rapproche de la mesure-argle 2 yyS RS f Q9.
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

Rentabilité ds actifs (ROA)ENfin, nous corrigeons la rentabilité financiére par la taille de

f QSY (I NBLIRA ASS 0SS ¥@dza OF f OdzAf 2ya £S NIGA2 RS f1
ySi RS tQSYdUNBLINRAAS oJI f Sidddxewd BevredinbilibetdSs a®ilz ¢ 2 4 |
O2dzNI YYSy (G dziAfA&S SG RSaA3IyS &az2dza €S y2Y wSidz

Variables de contrble

Pour les modéles de régressiolRrB a 42 dza X y2dza y2dza | Lkddeétegea & dzNJ
conjoncture PMEque noug LJLJF NA 2y & | @SSO tS&a R2yysSSa cL/! { Si
R2y O RQI 22dzil SNJ £ fehquéte IdeéicBnjorctire RNBES Wagisbles sivantes, Q
reconnues pour avoir un effet sur la performance des entreprises:

[ GFAf TS eRE loda@tng deNadS/algNFcantptable du total des agtifs

L'effet de levieest le rapport entre la dette totale et la valeur comptable de I'actif

total ;

Le niveau de trésorerieed réserves en cashjui est le rapport entre la trésorerie
totale etla valeur comptable de l'actif total.

En outre, nous estimons les modeles en contrélant la rentabilité financierd éavtec les variables

RS NBYyGlIroAtAGS FTAYFYOASNB Sik2dz RS wh! Ol £ Odz S
f2NREjdzQ2Wh8adsy¥Y8bbSoaz2Aad GNRAA FyySSa FLINBa fQ
de contrdle de taille, effet de levier et trésorerie moyen sont calculées a t+2.

OYTFAYI y2dza SEGNrezya S3FtSYSyid tqQN3asS RS 0Sa &

f QSYUGNBLINARASP® b2dza dziAf Aazya OSa QOFNAIFofSa LI dz

les différentes variables de performance. Nous introduisons également une variable sur le taux

RQIdzi 2 FAY Ll yOSYSy G 04adzNJ enSanngeANf &fin de niRirensideS affétd 4 8 S Y

20aSNISa &adz2NJ y2a QOFNRARFo6fSa RSLISYRIyGSa @FNASyY
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fQAYy@SaiAraasSYSyild Sy FyySEelw® odg@i®E RS LISOA YIS &
en N est autofinancé parde Sy G NBLINA 4 S & & 2 yERgBé&ede detjoyiciure PME O R NS
Le tablealA.6 en Annexeeproduit la table de corrélation entre nos principales variables ainsi que

fSa adlradAadAljdzSa RSAONARLIIABSa RS plématigue & | 0 f Sa
qui est confirmé par les tests usuels.

Modéles et résultats des régressions

En termes de spécifications, nous retenons des modeles de régressionddpanSIA G A YI G A2y A
fSa SFFSha FAESA RS I H0& @MERdzd BNR O RSILI RS Sty S

SAGAYSNI £t QSTTFSG RS aSa OFNIOGSNRaAGAIdzSSa Ay Dl NAI
Les tables de régressigAnnexes A.7 a A.18divent toujours la méme logique, a savoir, le modele

M LINBaSyidsS ftQSTFSO RSa debdependariteS sanRScoedigightodllh f S & «
variableinvestissement immatériel Le modéle 2 introduit la variabievestissement immatériel

alya fSa OFNAlIofSa RS O2yiNxftS Faaz0aAsSaod [ S
immatériel en sus desaviables de contrdle. Dans ces modéles, nous contrblons systématiquement

LI NJ £ S$a STFTSGa FAESE adzN industRS LI NI SYSYy Gz f Ql yy ¢

Les modéles 4 et 5 introduisent les effets fixes des entreprises afin de capter les caractéristiques
AYOENREFYGSE RS t QSYGINBLINARAS LRGIGSYGAStt SYSyd NBf
nos variables de contréle. Le modele 4 reproduit le medd, et le modéle 5 introduit
fQAYy@SaiGAaasSYSyid AYYFGSNARSE | dz OF NNB LJ] dzNJ YSa dz
fQAY@SaitAaasSYSyid AYYIl (SN G typs de mgdelas a@ffeNFixeso f S &
RQSY (i NBLINA & Sa ronteddedmidors deH&yies dR bertéd edtitdds, mais permet de

O2y (Nt SNI RFYya y2a Y2Rs8fSa ftQSFFSG LROGSYGASt RC
aux entreprises.

b2dza LINBaSyidz2ya tQSTFSiG RS f QA y@SATRNRE SRGIYTT AAYN
t+2 et t+3 (tableaux A®), la rentabilité financiére (tableaux AlLQ) et le ROA (tableaux A135)
en annexes.

9FFSG RS ftQAy@SaidtAraasSYSyd AYYIFGSNRSE adzNJ £ ONZ
[ QAy @Sai

—h >x
QX
QX

S Y S ysé traBuit gad un bctraissefment QUNDA Sisible et durable, peu
AYLJE NI S eSS RS Y2Rsf Sa SYLéhdqu&eSd® cobjohctueT FS G =

PME Vy 2 dza 0aSNW2ya dzy STFSO tAYSFEFANB LRAAGATFT R
KKAFFNBE RQFFFFIANBA Lt ¢bmMI ¢bH 2dz ¢bod b2i2ya |d
AAAYATFAOIGATA RIEya €I LXdzaJ NI RS y2a Y2R (
O2STFFAOASY UG LIRdzNJ f I O dlIoiténdl 50. ROQAY PFSailiAraa y

M

§ f
Sy

PL) v U

a

y i
[ QSTTOAYRSaiAa8SYSYid RIyad fOAYYI GSNASE | y O
entreprises, 1, 2 ou 3 ans aprés avoir effectué cet investissenRmir un écartype en plus
RQAY@SaitAaasSYSyily @Y YR dz SOMAAST BENEB R WINRRIZAMNE & Sal
maintient a prés de +20% les deux années suivantes (modeles 4 des Tablkgukes/modeles 5
des tableaux Alh yS RSOS8t Syl LI & RQSFFSia OdaNgiaf Ay Sl A
dQA t f dziFigiNé B)Ardys trouvonspar exemple quef S& Sy (i NBehindtead®a RS
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conjoncture PMEj dzA vy Q2 Yy LJ & Ay @0 MdR If SxzND @ A Y ¥ Idi BN SifS N
5% sur 2 anesn moyennd: £ 2 NBE || dzQA f | 9%dauiv&s ¥nir&prisBs3yui bat ideasti R S
2nn_ nnn SdNR& Rl ya . f QAYYFGSNASE Sy yysSS b

Figurel6: EFFET DENVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CROISS/AMIE-BU

Predictive Margins with 95% Cls
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L
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L
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Investissement incorporel

Sourceg enquéte de conjonctur®MEde BpifranceModele 4 Tableau A&nnexes

9FFSU RS fQAYy©@SaidrAaaSYSyd AYYFGSNARSE &adaNJ £+ NB)

Les Tableaux AX2A Y RAlj dzSy (i IF&RIST OENDAE A g5 ANB &AITYATFAC
REYA fOQAYYE (SN Qbcierd @ T+L (moddld 5, fabled i ffiguie I ci-deksgus

NBLINE RdzA § 3INI LKA dz8§YSyd £ QA YLI OG M&ns tn@renyigd S & (1 A & 2
temps la rentabilité financiére diminué Y Sa dzNB |j dzS f QA y @ Gc&rdithdisa SY Sy
adAYSYy (S dzyS F2Ara ljdS fQAYy@SaiAaasSYSyd RSLI 448
f QOAYRAZAGNASSY y2dza 20a8NP2ya dzy LRAYG RQAYFE SEA
AdzNJ £ NBYGFOAEAGS TFAYE yRhehtiBnat®isl ddpaS ¢aimaRdniNg 4 S =

Figurel7. EFFET DENVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA RENTABILITE FINAMICIERE A

Predictive Margins with 95% Cls
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Cependant, dans les données observées 95% des entreprises investissent moins de 50, 000 euros
RFEya f Qientdnse@énBéSit LINBP LR NI A2Y RQSYGNBLINAR&SE | dzA

R QA y Testfibld, 8eyudemande & étre confirmé sur un échantillon plus important. En outre,

fSa YINHSa aQl YSEA2NByYG |LINBa dzy Ay@SaiAraaSySyl
Sy STFFTSG>E tQSTFFSG ljdzr RNI (A lj dzS ielL.se dissipereFperB&n f QA Y ¢
significativité a T+2 et T+3 (Tableaux-A20modéles 5).

9FFSH RS ftQAYy@SadiAaasSYSyid AYYIFGSNARASE &adzNJ €S wh!

Dans les modéles des Tableaux MB > y2dza yS RSGSOG2ya LI a RQS
f QAY PSaiAaaSYSYd NBY 2lddl DPNINPAI AfySF ANSS AAIYATFAOL
NBYGlFroAtAGS FTAYFYOASNBE aQSTFIOS alya R2dziS Rdz T
de nombreux autres actifs (corporels et autres) écrase les variations obseatgdasrentabilité

financiere mesurée précédemment (au numérateur du ROA).

Enfin, dans letablealrtiR S &4 a2 dza X y2dza NBLINP RdzA d2ya £ Sa Y2RSf
immatériel sur la croissance du CA de T a T+1 (équivalent du modéle 4 du taB)eat également

ddzNJ f 1 NBYyUGlIoAftAGS FAYFYOASNBE Lt ¢bm O6SljdzA @ f Sy
f QSTFTFSG OdzNBAT AY S| ANB -aRSGMES diN&  (RISO S Ldy R!d2d il NKA S
représentons les analyses en utilisantdeminologie utilisée par BPI France (voir partie 2.1.2) pour
distinguer les soud SOG SdzZNE RS  OA Yy R Oz& Vi RIABENEMS ledl IGEENERPA NJ
AYGSNYSRAFANBAaZ £Sa 0ASya RQSIdALISYSyGa Sia fSa

Tableaul2: EFFETS PAR GRANDS SEC(A&URE)

rentabilité
Croissance CA
Sousindustries linéaire linéaire guadratique
Industrie agrealimentaire -0.171 306.841 -422.721 3378.404
(N=1 198)
Biens intermédiaires 0.256* 30.727 -455.324 2290.128
(N=6 106)
Biens d'équipements 0.009 124.707 -1020.225 4950.629*
(N=3 273)
Biens de consommation 0.241 245.336 -1624.914+  8196.683*
(N=1 826)

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

Ainsi, nous voyons que, concernant la croissance du CA, les entreprises -¢edeus des biens
AYGSNYSRAFANBA GANByGxX Sy 1jdzStljdzS a2NISx f
f QSyasSyoftS RS ft L2 Lddzf | G A 2 yLIt RAE DY NS INYR 3/
rentabilité financiére, ce sont les entreprises dusduS OG SdzZNJ RS&4 6ASya RQ
RS O02yaz2YYl A2y ljdA SyaGNInySyid tQST¥FFSi Od

Investissement immatériel et performanée fIQSRFISF & QI dzi2 FAY I yOSYSy i

[ S&a R2Yy Yyefduéte dB Sonjdndure PME 2 dza LISNXYSG OGSy d RQAY (G SNNE
financement des investissements réalisés des entreprises, et donc de calculer un taux
RQIdzi2FAYLFyOSYSyd RSa Ay @ SannéesifentSappargitiedun résMitgtl G S N
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AyisSNBaalyid O2yOSNYIyid fQAYTFidSyOS RS 1 LI NI
AdzNJ £ QSTFFSG ljdzQAf LINBRAZA G &dzNJ £ 1 LISNF2NYEFyOS S«

| 2y OSNY I yd €I ONBA&al yOS Rdze hieradidh Bgativéeh T F1 A NB
Y2eSyyS RS GSttS a2NIlS 1jdzS ft QSTFSG LRaAGAT S
lesousINR dzLJS ljdzA Ay @SadAid OAlF fQldzi2FAYylFyOSYSyix

f QA Yy Rdza-aidwdi23%) XO0EmY £ S48 SYGNBLINAASE ljdzA  dziAf A &Sy
pour financer leurs investissements immatériels connaissent une croissance forte de leur chiffre

ROl TFI ANB & &dzNJ R PuebprétisgnfestSators GUE lestduiiisesapiinandé

f SdzNA Ay@SadAraasSySyda AYYFOGSNARSta t L) dza RS H M
RS /! R®%%s@ 2 aR I6s eptreprises qui ont investi 100k euros (respectivement >150 k
SdzZN2 a0 RlEya f QAYYIl (S Nikaddemdnt@Shiaissém ing éoistabce deNgar R Q| d
/! RQSYQGANRY yi2 ONBaLISOGABSYSyY bmME:z O O ! y2i
ROQAYy@SairaaSySyid R2yysS SG O2YLI NBya oASy S Ys
pour un sousd NB dzLJS ljindwice &n@insddd 21% vs. un s@BIR dzLJS |j dzZA  a QF dzi 2 T A
RS umM:>® wlLIISt2yas S3aAFESYSyids 1ljdzS§ y2a Y2Rsf Sa
contrebalancer le fait qu'il est plus difficile d'autofinancer un investissement qui repiésen
OKIyaSYSyid RUSY@SNHIZNBE AYLERNIIFYyd RS fUSydNBLNR:
possible biais de sélection peut expliquer en partie les résultats obtenus : en effet, I'utilisation d'un
financement externe suppose un "screening"dd @ S G LI NJ dzy GASNE 6 OS | dzA
jdzl t AGSé0T SG LISdzi SELX AljdzSNJ 1jdzS aSdzZ a Sa LIN
sélectionnés pour un financement via un prét bancaire.

Un effet similaire est observable pourrkntabilité financiérgFigure A16). Par exemple, alors que

les entreprises qui ont financé 100 k euros en investissements immatériels a plus de 21% par
fQrdzi2FAYyFyOSYSyili O2yylAraasSyid RSa LINRPFTAGA ySia
qQui 2y 0 AY@SaidA wmnnil Sdz2NPA& RIya fQAYYFOGSNARSE | &¢
accroissement de leurs profits de 45k euros environ.

Ces résultats ont des implications en termes de politiques publiques pour le financement de

f OAYYIVAYNISSfGAEaSYSy i RIya £S& | OGATA AYYEGSNR
F dzi 2 FAVIE VYOS YAYV2NRGEANBYSvi LI NJ f QSY G NBLINR &S ¢
f QS v (i NgBi pibldakie®ent favorise tendanciellement des projets de meilleuraitfu

2.2. Relations entre investissements immatériels et performance
Données de panel INSEE (FARE-2008)

Nous reproduisons le méme travail que précédemment a partir des données INSEE, et estimons

f QSTFFSG RS (QAy@SaiAaasSnémbié deRIPWE ¢ LE QR § Y If (DI NIRSIE
YIydzZFlI OGdzNASNBE® /S FrLAalydsE y2dza ISYSNIftAazya
daS00Sdz2NJ RS f QAYRAzZAUNRS YI ydzZFF OGdzNASNE fSa LINBY)
de moins de 250 salarié2plzNJ A y Of dzNBE f Sa 3INR&aasSa ta9 Si fSa 9
RQSdz2NeP& RS /! YIEAYdzyo

32| es modéles sont dispdoiés aupres des auteurs. Sont reportés en Annexe les représentations grapiiégesdes
modeles.
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De la méme maniere que dans la Section 2.1., les variables retenues et les modeéles de régression
sont strictement identiques a ce qui a été effectué sudiesnées Bpifrance. En anneiketableau

Al7 présente les statistiques descriptives et la table de corrélation en cohérence. De méme, dans
unpremiertempE y2dza lylteazya fQSFFTFSGU RS ftQAy@dSadAraa:
RQI TFI ANBZet T3 (lbeaux A28), la rentabilité financiére (tableaux A23) et la

rentabilité des actifs (tableaux AZ%6) en annexes.

Ensuite, dans un second temps, nous présentons des résultats complémentaires qui prennent en
compte les effets des stodk RQAYY20Af Aal (A2yad | AYyaAAS y2dza Y32
facon suivante

+ fF LXFEOS RS I @GFENARIFI6tS RS O2yiaNxtS RS ¢t
immobilisations corporelles et immobilisations incorporelles pour preradr compte les stocks des
investissements corporels et incorporels passés

Sy LXdza RS fQAYy@SaitAaAaasSYSyd AYYlF G§SNRSH 0 YSadzN
fQAy@dSaitAraasSYSyid YIFIGSNASE o0YS&adzZNB aAyYlLifo®8 S YS
aQl a4dz2NBNJ ljdzS§ tSa SFFSia 20aSNISa t LINRBLRa RS
présence des investissements matériels;

-les modeles présentés en Annexe (Tableaux A27 a A29) présentent les effets de ces
investissements sur 4 années ap®@NAyYy oSaiGAaasSySyido [Sa (ot S| dzE
année de 3modeéle¥ dzy LINBYASNI Y2R8fS RS O2yiGNxf Sz dzy RS
RS ftQAYy@SaitAaasSYSyd AYYIFIGSNARStEEI SiG dzy RSNYASNI
immal SNASt Sad G4Sads Sy LINBaSyOS RS tQSFFSiG OdzND
S48 ¢FotSlkdzE 'nwT t ! nup O2YLRNISYyd tSa&a S¥FSia 7
OYFA& LI & RS fQSYUNBLINRAS tces@bnuaieSet BSvaribdles T 2 NJIi §
ROAYY20Af A&l GAZ2YEaL®

OYVTFAYS y2dza SELX 2NRBya RQIl dzi NB & S
Odzydzt RQAYy@SaiAraaSySyida AYYFGSNRS
investissements immaSNA St & &dzNJ £t QSEAaAGSy OS

FFSta O2YLX SYS
St & &dzNJ RSdzE
RQdzy aid201 RQl

221. wSLX AOF A2y RSa NB&aétzddcbnpactuie BVEpifeaugd dzZRS & dzN

Nous répliquons avec les données FARE les modéles présentés dans la partie 21Spgux SY o £ S
desPMB ¢ L RS f QAYRdza G NA S o

9FFSG RS tQAYy@SadAaasSYSyid AYYFOSNASE adaNJ £ ONI

I 2YYS 20aSNIPS a danléfe Seicojiheiye/PMBI& BpRahcef il@xiste un effet
LI2AAGAT RS (QAYQ@SaGA&a8SYSYd AYYFGSNARSE adaNJ € F
YIydzFl OGdzNASNI LI2dzNJ £ Sa GNRPAA | yySSa aAdaAgdryid f Qi

De facon intéressante, le tableaux A18 montre égaleimgue cet effet a des rendements

RSONRPA&GAlIYyGA f2NRIdS fQ2y LINBYR Sy 02YLIiS tQSy
R2yySSa Clw9 O0Y2Rs8fSa pod 9y SFFSGZ L ¢bmx f QST
quadratique étant sigfiicatif) une courbe en U inversée, ce qui suppose quéeR&uf £t R Qdzy OSNJ
Y2yalryidz € QSFFSG adaNJ f+ ONRPA&AalyOS Rdz OKATFNB |
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Plus précisémengvec des investissements immatérielsRst £ RS m YAff A2y RQSd
croisi yOS Rdz /! GSYR £t RAYAYdzZSNE |t 2NB |jdzQdzy Ay QD
O2NNBalLR2yR t dzyS IdAaAYSyidldiA2y RS LINB& RS y:» RS
des entreprises du secteur manufacturier. A noter que 95% de gatrantillon investit moins que
HHMZInnn Sdz2NBPa REya fQAYYFGSNASES R2y O Af aQl 3A
relation et que pourlaquasi 2 G f AGS RSa Sy i NBLINR &R NBQ §/FH Jili SR
LI & OS leXoh)y i ROQAY T

OFFSH RS fQAYy@SadiAaasSYSyid AYYIFGSNARSE adzNJ £ NB)
b2dza 20aSNW2ya dzyS NBfFGA2y (GNBA &anyuete HeA NB L
conjoncture PMEa savoir la méme relation quadratique que celle observée précédemffirgurte

15 [ QSTFFSU RS ftQAy@SadAaaasSYSyd AYYFGSNRARSE GSyF
 dzZ3YSy GS dzyS T2A4& Ll FaNUSS Hafet ditASBHiabikde nantidré STHEIA 2 Y ©
GSYR £ NBY2Yy({iSNI £ LI NOQANY WRIQUE NSO SRAGIAdE B2 SWAT MR
tenu de la distribution de la variable, cela concerne 1.1% des observations réelles, qui correspond

b dzy Y2YONB aldAaFlrrialyd RQ20aSNBIFGA2yazr LI} dza
statistiques au vuale la taille conséquente de notre échantillon.

58S Tl w2y AYGSNBaalyidiSz fQSTFSG LISNRAz2NBE | dz O2 dzNJ
Gbux fQSTFSH Sy ! tQSadG t y2dz@Stkdz F2NISYSyid Sy

OFFSH RS fQAYy@SaliAaasSYSyid AYYIFGSNRSE &adzNJ €S wh!

En dernie lieu, nous reproduisons la méme approche sur le ROA a T+1, T+2 et T+3 (tableaux A24
HcO® [/ 2y iNF ANBY SyoiételdezonjoRcure yPRBois oBtéhons ds résultats
significatifs et plus aisément interprétables, et plus particulierement siROA a T+1. En effet,
fQSTFFSG &ddzNJ €S wh! t ¢bm adzAld fF YsYS NBtFdAzy
la rentabilité financiére (voir tableau A24, modéle 5).

Figurel8: EFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL SGAET+1

Predictive Margins with 95% Cls
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Sourcelnsee Modéle 5 Tableau A2B&nnexes
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'y AYy@SaiAraasSyYSyid AYYFGSNASE adzZLISNRASAzNI £ m YA€
de la rentabilité des actifs (ROA) a T+1 pour les entreprises du secteur manufacturier (Figure 18).

[ S& R2yysSSa RS tQSyljdzsiS RS 0O2y22yOildzZNE tag9 R
LISNXYSGGFASYGd LI & RS O2yaidl 6SNI OSG STFFSG ljdza | LA
AYOUGSNYSRALFANB LI dzNJ f Sal dz&iogen éstie fadoSpiusi dodséqGemtS y G S
gue sur les PME.

- PSSO tSa 20aSNPIFGA2yE LINBOSRSyidSa

. f OSTFTFSH ONRPA&&LFYG FLIINrnid R2Yy
mad A A PSYSyiG RI AOSHFEBEYIONEMRaSIydG RS f QAy@dSaidiaa
NEyGlroAtAGS RSa FOGATa Said R2yDi OpYRASAEZEYYS &S
LI NI ANJ RQdzy Ay @SaiAaaSyYSydef tO2F% SN d6N it R2 W aR @ RdeN
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Effets observés par segecteurs industriels

Dans le tableau 13 €Sa & dza> y2dza NBLINPRdzA a2y a fS&a Y2RS8fS
immatériel sur la croissance du CA de T a T+1 (équivalent du modele 4 du tableau A18), sur la
NBYGFroAfAGS FTAYFIYOASNE t ¢bHl 8B dA DI R&EYyYVi2 R34 §2p
OdzNBAt AYSIANB Rliya S GFroftSlkdz 'umox SG S3FESYS
fAYSIANS S Rdz Y2RS8tS p L22dzNJ §t QSTFFSi OdzNBAf AYS
aSO00Sdz2NB RS fdctOrleng Refrasétéip& 24vdifféfains code NAF).

I 2YYS y2dza LRd@2ya f Q20aSNIBSNE f QSTFSU RS f QAY
/7 A4Q2048NBSs LISdz 2dz LINR dzs LI deNteufs efrésaniy @t S RS
f QS E Odes Entkepriges de fabrication de boissons ou des entreprises defabrication de

produits & base de tabacméme si pour ce dernierscasS O SdzNJ A f yQSEA &GS | dzQd
RQ20&4ASNDI A2y a OS Ijdzh y dzi (i prés letablead 1, B§ dbgetvaiionsl A G A § S
seulement contre 4473 pour le sogscteur de la fabrication de boissons par exemple).

Concernant la rentabilité financiére et le ROA, nous observons des effets différents selondes sous
secteurs. Ainsi, pour trois soasS Ol SdzNB > t QSTFSGI RS t QAy@Sadaraas
FAYlIYOASNSE Sad RANBOGZ LRAAGAT SO AAIYATAOFOGAT
électriques, et industrie pharmaceutique) et de méme pour deux secteurs conceftr@r® ¥ ¥ S i & dzNJ
ROA (fabrication de produits a base de tabac et industrie pharmaceutique).

Enfin, notons que nous retrouvons un effet curvilinéaire significatif sur la rentabilité financiere pour
la plupart des autres secteurs et sur le ROA pour lessaisurs suivantsindustries alimentaires,
fabrication de produits métalliques, fabrication de produits caoutchouc/plastique, autres industries
YIydzZFl OGdzZNASNB&AE S FLONAROFGA2Y RS YIOKAYySa S

(et
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Tableaul3: COEFRIIENTS PAR SEANBUSTRIES ATT

Crnissance O rentabilité financiére ROA
Sous-industries (Codes HAF) liné aire quadtaticue linéaite  cuadraticque
Industries alimentaires 0.064*** 57239 28020 5% ** 106 415%** -0.003 -00zs* 0016*
Travail du bois et autres hots meubles 0.1 g*** 94T 407 2243% -3.249 000z 0007 0012
Réparation et installation de machines et d’équipements 0.103%** 570 G5k STAS 301 *** 150 827 +* -0.004 -0.008 0003
Fabtication d’auttes produits minéraw: non métalliques 0o -110673 312.793 -149 81 5% -0.003 -0.025 0014
Industrie du cuir et de la chaussure 011g* -1247 11%# SOA0Z16%** 17RO 4204+ 0035 -0.103 0049
Fabrication de produits métalliques 0.031#+* S3310TIH -583 50444 14031 1%%% | 0024%* ¢ DOTI**+  0036%*
Fuabrication de textiles 0.100%:*# 300 545+ S1072B22%4E 34400 -0.001 002z -0017
Fabric ation de meubles 0.030 -1107 B3T*# -640 396 -5.784 -0.052* -0.081 0.0z0
Industrie de I"habillement 0.0ze -ST2BATHH -130.117 -44 061 -0.010 -0.066 0.034
Iétallurgie o041+ 905 507+ -494 078 42223 0012 0n011 -001s
Imprimerie et reproduction ' enregistrements 00ig 390 5434+ -37a 541w 326435 0.000 -0.027 002z
Fahtic ation de produits caoutchouc/plastiques 0047+ * 355 22Tww% -155058 190.019** -0.001 -0.033 00244+
Industrie automaobile 0.083** 496 208 1062.731* 276 228* 0.004 -0.014 o001z
Autres industries marufacturiéres 0030+ 580 S47H* Sl441 BESHE AQT ATgkH 0012 0034+ * 0.047 **
Industrie du papier et du carton 0017 S1360.242%% 1 Z110435%%% 435 344w -0.008 -0.052 0031
Fabrication de boissons -0035+ 415871 * -263 440 1834 0.009 0n0ze -0013
Fabrication de machines et d’équipements 0027+ -300.735%* 503 5054+ 150 3574+ S0015% 0070k QO45% 4
Fabtication d’équipements électriques 0.063%* 506 3714+ 2725 156 006+ 00z 0007 0003
Industrie chimique 0.027** -154332 162.035 -97 523 -0.007 0013 -0013
Fabric ation de produits 4 base de tabac -0.013 -201 659 -878 302 439 954 0.174* 0038 0087
Fabrication d’autres matétiels de transp ort 0.059+ -155386 -855.342 278133+ -0.026* 0003 -0019
Fabrication de produits informatiques, électronigque s 0.034* 75981+ 493,169+ 256 265w -0.009 -0.040+ 001y
et optigques
Cokéfaction et raffinage 0042 685028 284185 26627 0.004 0044 -0022
Industrie pharma ceuticue 0.036* 1058 017** 843,222 -75.899 001E* 0n1s 0001

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1

2.2.2. Investissements immatériels, matériels et influedesimmobilisations

Comme indiquéen introduction de la section 2, 2nous produisona présentune serie de modéles
ou nous faisons apparaitre non seulement les investissements immatériels mais aussi
investissements matérielsi (savoir lesnvestissements corporetels que rapportés dans la base
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FARE SO fSa adGd201a RQAYY20Af Aal (A2 y&asawit [6sSNA St f
immobilisations corporelles et incorporelles telles que rapportées dans la base. FARE)

Cette analyse permetle détermindNJ a4 A  S& SFFSia 20aSNIBSa 2dzalj dz
particulieres liées aux investissements complémentaires gtis@ements matériels) ou passés (et

donc cumulés sous formes d'immobilisatioris)s effetsRS O0Sa @ NA I 6f S& yQSil A
AYyiSaNBa RIya tSa OFENAIFIoftSa OFNIOGSNRAaLFIYy(H f QSyi
la variable de conti@ de taille). Nous pouvons a présent visualiser ces effets spécifiques.

Les tableaux A.27 & A.29 partent des modeles (4) et (5) reportés dans les tableaux A18 a A.26, a

alk @2ANI S (Said RS tQSTFSG f Ay S| A NBisa® dppdjasize RNI (0 A |
fSa STFSia RS ftQAy@SadAaaasSyYySyd YrFiSNAStE Si RSa
deux modeles ils ajoutent un troisieme qui inclut la variable investissement matériel au-adiné

RS (4SaidSNI I LINB&ESWOSA RRAINSE NBS I iaRYOISaGAaaSYS)
performance.

Ainsi, chaque tableau A.27, 28, et 29 concerne une variable derpenfce (croissance du chiffre
RQIFIFTFFANBAZ NBYUGlIoATAGS TFAYIFYOAS NELtfSORONReEFA (G Yy S
comporte une série de trois modeéles répétés quatre fois (chaque variable de performance étant
considérée a T+1, T+2, T+3 et T+4).

Nous proposons deux versions des tableaux A27 a A29. La version a) est celle ddesdasiet

dont nousprésentons les résultats graphiquementdessous. Elle contient donc les effets détaillés

des investissements immatériels et matériels (flux) et des immobilisations (stocksygciérisent

chaque entreprise. Elle contient également les effets fixesNdouf | t20LtAalliAzys
fQFryySSed 9y NBOIFyOKSs tSa S¥¥FSia FTAESaA LRdN £ Q
car trop corrélés avec les immobilisatiorlsa version b) présente les mémes tableaux qui
permettent de comparer entrex les flux (investissements matériels et immatériels) en présence

RS&a ST¥FSGa FTAESA LRdNI f QSYGNBLINAEAS o6YI A& R2yO
matérielles et immatérielles).

LYLJI OG adzNJ £ S OKAFTFNB RQIFIFFIANBA
Letableau A27LI2 NIIS & dzNJ £ ONRA&a&l yOS Rdz OKAFTFNB RQI F-

-les immobilisations matérielles et immatérielles ont un effet négatif sur la croissance du chiffre

RQI FFFANBA OS ljdzA GNIF RdzA 0 & A Y LJe$ sDilidigrahdds (B A G |]
j dZQSELINAYSy G 1 @FfSdNJ RS&a AYY20AfAaliAzyao ON
entreprises plus petites;

£ QAY@SaitArAaasSYSyid YIFIGSNARASE Sad arayraTradeAT Si
unefF SO LI2AAGAT RSONRAA&IY(d &dz2NJ £ QF OONRPA&ASYSyYyd F
(modeéles 3, 6 et 9)cet effet disparaissant a t+4.

£ QAYy@SaiAaasSyYSyld AYYFUGSNASE LINBaSydS £S YsyS S
coursdu temps un affaiblissement de la courbure de la relation (voir fig9re-dessous).
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Figurel9. BFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL ET MATERIEL
SUR LA CROISSANCE DU CH®FREBIRES DE1AT+4
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Sourceinsee Modéles 3,6, 9 et 12 Tableau A2Annexes Les graphiques voilés sont présentés a titre indicatif, les
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Impact sur la rentabilité

Le tableau A.28porte sur la rentabité financiére. Nous observons que

-les immobilisations matérielles et immatérielles ont un effet positif trés significatif sur la rentabilité

financiére, les entreprises les plus grandes étant capa
exprimé en ews plus grand

£ QAYy@SaiArAaasSYSyid YI GSNRKSE
un effet positif décroissant sur le montant du profit ne
f QA Yy @S anakédehcd®(S Folre 20 cidessous)

bles de générer un profit net avant imp6t

Sal arayAFTAGHiEAT Si
t avant impdimesure quda taille de

fOQAY PS5 GAAaSYQBE G A B NENASMIYATAOI GAT

a dzNJ

f

S

observable et significatif, on retrouve @ffet moyendécroissantjui cependant ne croit pas aussi
vite que celui observé précédemment en Figure (bTodele 3du Tableau A28aoir figure D ci-

dessous)

Figure20: EFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL ET MATERIEL SUR LA RENTABILITEIFNNAKCIERE
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Predictive Margins with 95% Cls
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Sourcelnsee Modéles 3,6, 9 et 12 Tableau A28amnexes. Les graphiques voilés sont présentés a titre indicatif, les
O02STTAOASY (A ek delsBrifighyivitésiiffisdnts & RS a

Impact sur le ROA
Le tableau A.29porte enfin sur la rentabilité des actifs (ROA) et montre que:

-les immobilisations matérielles et immatérielles ont un effet faible et marginalement positif sur la
rentabilité des actifs;

£ QAY@SaiAaasSYSyid YIGSNASIABSANQFaAA o0 BYRBYLSAABYSI
dzy STFTS0G OdzNIIAf A yafite hr\eBet I&gTrenient poyitld & didisSant av@€lbtailié

RS ftQAy@SairaasSYySyarT

-02YYS 20aSNBS adzNJ £+ FAIdzNE my LIRdzNJ f S ta9x
étudiées une relation curvilinéaire significative enfreQA y @S & (1 A & & SeY' I8 RAAvArY Y I G S N.
Figure2)hy NB Yl NJjdzS 1jdzQl f 2NR 1jdzS fI O2dz2N®PS 206 0SydzS
sont plus en U, et que le retour financier pour iegestissements les plus importants ne sont pas
nettement supérieurs a ceux obtenus pour les investissements les plus faibles. Notons également

gue B ROA moyen prédit demeure constamment supérieur a 0 méme pour les valeurs minimum
LINBRAGSE lexdan.L2 Ayl RQAYT

Figure21. EFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL ET MATERIERQGAPEIE-1AT+4
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Predictive Margins with 95% Cls
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Sourcelinsee Modeles 3,6, 9 et 12 Tableau A2Ranexes. Les graphiques voilés sont présentés a titre indicatif, les
coeffiOA Sy G a vy Ql (i &chik d gignifidativitdisulfisaRsS a

Notonsenfin que les Tableaux A27b, A28b, et A29b @2 Y 1 A Sy y Sy i ¢
O2NNRO62NByld I aGNHz0GdzZNBE RS& NBadz Gl
ONRBAZ&lFYOS Rdz OKAFFNB RQFFFIANBAZ fF NByYyGFoOALAI

Autotalz £ S& STFSGAa RSaA ad219dtanmRdids/sor otifdriied SUX Sy G &
attentes (effet taille); ceux des investissements matériels, lorsque significatifs, témoignent de
rendements décroissants sur les différentes variables de performance. Quant aux effets de
f QAYy @SaiAaas s Soytien ligneé viedcS dud dis Biviokstobservé précédemment: les
NBadz GFdGa Ll2dzNJ £ ONRBAaalyOS Rdz 6ewwidsanmgsi RQl FF
aQlGGSydzS 9SO S Y2yidlyd RS fQAy@SanetasaatSYSy G0
impodts) apparaissent en moyenne moins significatifs (effesitif mais tendanciellement
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décroissant averelation curvilinéaire moins fod); et les résultats sur le ROA laissent apparaitre a
nouveau un effeglobal positif et une relatiourviinéaire marqué comme précédemmerntle

ROA prédit est positif et la courbe matérialisant la relation entre investissement immatériel et ROA
esten U

Il existe plusieurs explications pour rendre compte de la relation entre investissements immatériels
et ROA qui ne sont pasutuellementexclusives mais au contraire complémentaires

1) Les investissements immatériels mesurés sont trés réduitdre mesure, tirée des bilans
comptables des sociétés, ne concerne que la partie des investissements incorporgls.
fSa IdzZiNBa FOUATFa AyaGlry3arotsSa Rz2yd 2y |

@ dz

SYLANRIdzSYSy (i RS f Sa ESduesSieds ne/pasdéddns daélés S0 S

données consolidées comptables il est possible que des investssents immatériels

FASyd SiGS STFFSOGdzSa | dz yADS|Edz RQdzy 3INRAzLIS R

2) [ S LINPLINE RSa Ay@SadAraaSySyia Sad RQsGNEB
de nombreuses charges qui apparaissent au compte de résultats et qui contribuent aux

02

FOGATA AYYIFOSNASt A yQ2yd LI a SGS kiNdsdeSa Sy
F2NXYFGA2Y ljdzA FEFEOAEAGSYyd fF LINREAS Sy YIFAY R
SUNB O2YLJiloAfAaSa az2dza F2NX¥S RQAy@gSaitraasSy:
dz aSAYy RS fQSYUNBLINAAS yopyiliyzitiza SASOAYYISH:

LINPOIFO6fS 1jdzS§ fSa LRAYD

ORIWAS/TIAf CBEAA 2RSS L QLA yNAIS

a
AYYFGSNASE RSOASYYySyild &dzLISNRASdzNBE | dzE O2 Hib &

abaissés.

3) Lt yOSald LI a t aSESydeNB YiydzS SNRSy IS xyENSES ¢
certains de ces coits opérationnels. Par exemple, ces investissements immatériels peuvent
entrainer des recrutements, des efforts commerciaux, des dépenses en formation qui

QS

viennent dégrader a courtterme By G 6 Af AGS O00ASY 1jdzS €S OKAT
Gdz LX dzda Krdzis €8a LINEFAGA ySia yQrdaAYSydsyd

incorporels, et de méme la rentabilité des actifs.

458 YsYS jdzS y2dz f Ql @2 yird (Figue 18 il st prabable gl @ dzS R
é

fI LINB&aSyOS RQdzy FdziNB FI OGSdzNJ SELX Alj dzS
rendements croissants. Pour la performance en RSEentreprises ayant despacités a
engager les parties prenantefifférentes obtiennent des rendements différents deeurs
investissements immatériels en RSEour celles ayant développé de forts liens

f

RQSy3IF3SYSyi | 980 [ISREREBsunLivesisdedant juditisbagil v i S &

favorise le profit net et le ROAes relations deonfiance que ces entreprises entretiennent
avec les parties prenantes réduisent considérablement les codts de transaction et facilitent
la capacité des entreprises a passer des contr@tsablesavec lairs principales parties
prenantes.ll est possible de méme que la courbe epnligervée Figure 21 témoigne de la

YySOS&aal ANB LINBaSyO0S RQdzy FI OGSdzNJ &dzLdL)X SYS)
RQSy3F3SYSyid RSa LI NIASa LINBY bryhieStisgsensstsizNI £ |

immatérielspositifs

“ A s s oA

{A OSGGS KeLR(iKs&aS &Ql SN AlG SEIF OGSz Af
les entreprises devraieributes investir toutes leurs réserves et capacité de financement
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dans les actifs immatériels?renons le cas de la RSl@rsque les entreprises s'engagent

dans la responsabilité sociale, elles accumulent une capacité d'influence sur les parties
prenantes qui améliore leur capacité a transformer l'investisserimantatériel etsocial en

rendement financier. En effet, grace a cette capacitégs avantagesretirés de la
performance en RSBugmentent a un rythme plus élevé que les colisutefois, la

OF LI OAGS RSa LINIASE LINBylyidSa t aQSy3alr asSNJ
illimitée. Enoutez f SdzNE F GGSyiSa aQl OONRAaaSyd S3lrts
w{9 RS f QSy i NBLINR & Ses béndficeSdspeE NG colrets fedsurs NB R dz
Syal3a3SYSyda L}RdzNJ dzy Yy A DS méne R@ poyir@diSaindi paura S Y Sy i
lesinvdi i A aaSYSyida AYYFOGSNRSEa YSguzdBapaciRlaya OSi
extraire de la valeur des transactions nouvelles enrichies en innovation technique, en
RAFTFSNBYGAFGA2Y RQA Yo SEmes yjue llesizinfestissegnen® S & SN
immal SNASt & LISNX¥YSGGSyd RQIFYSEAZ2NBNI YIFAa& | dzS
aFAaraasSyid NdzZQAYLI NFIAGSYSyGo R2AGS |GGSAyY
positivement la performance financiere.

b2dzd yS LRdz2ya SELX 2 NENFoposbSsycapendant pisieRSmodefes LIA &
complémentaireci-dessous.

2.2.3. Modeles complémentaires: effets cumulatifs et interactions

Dans cette sousection nous examinons des modeles qui prennent en compte le cumul des
investissements immatériels pour jeigsit QF G G SAY (S R Qdagervéinsyes pafe@A y Ft S
précédentes est atténwgou non par un investissement répété dans les actifs immatérigis.

outre, nous essayons de déterminer si les investissemesY I G SNA St a LISNXYSGGSyi
efficacement les immobilisations immatérielles et matérielles (jouant en effet catalytique sur les
investissements passés accumulés).

Investissement matériels cumulés

Les tableaux A.30 a A.32 reproduisent les trois tableaux précédents avec la différenda q

variable des investissements immatériels est calculée sur les deux années précédentes. A savoir, il
aQF3aAd RS I a2YYS RSa RS Lé tesh dado0s peimattrerdd Y I 0 SN
constater si les effets observés différent et notammentesLJ2 A y (i & FaQdrty debqBelsA 2 v

f QAYy@SadAaasSYSyd AYYFGSNASE LINPRdzAG aSa ST¥FSida
[ QSEI YSYy RS& GlFotSldzE AYRAIdzSyd 1jdzS €t Sa O2STTFA
immatériel (linéaires et quadratiques) demeurent trés siinds a ceux observés dans les tableaux

l dHT t ! dupd / SOA Sad arya R2dziS RH Fdz FlLAG | d:
de facon continue au cours du tempsinsi, seules 35% des entreprises de la population observée

ont investi en immatéel en t1 et t, et 27% en-2, t-1, et t.

[§ YsYS SESNDAOS | 980 RSA R2yySSa RQAYQPSAGA&ZASY
pas de résultats différents (les coefficients perder@meen significativite).
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Aussi, il espeu plausibleRS 02y Of dzZNB [ dzS f QAy@SadAraasSySyid Ay
exemple produirait un effet bénéfique sur la rentabilité des actifs plus prononcé et plus tot que le
méme investissement investi en une fois.

Interaction entre flux et stocks

Les résult 1a &adzA @Fyia O2yOSNYySyid RSa Y2Rs8ft Sa |ljdza N
présent lls proviennent des tableaux A.33 a A.35. Chaque tableau contient des modeéles qui
AYGSNI3IAaaSyld tSa AygSatraaSySyida aeérMesiI&NR St &
tableauxA33a,A34a, ethopl 0 2dz I SO tS ai201 RQAYVYRBIDAT A&l {7
A34Db, etA35b) sur les trois variables de performance au cours du temps (de t+1 a t+4).

Les Figures 22 a 24dsssous comportent deusolonnes de graphiques. La colonne de gauche
NEBLINBASY(dS ftQAYGISNIOlA2Yy RSa Ay@gSadAraasSySyida A\
celle de droite avec les immobilisations matérielles. Dans chaque colonne, le graphique du haut

porte sur la peformance a t+1 et celle du bas a t+4.

~

/ KF1jdz§ 3NI LKAILdzS O2yGASyli RSdzE O2dz2N»Saod [ Oz
Ay@SaitAraaSySyda AYYIFGSNASta | @SO dzyS @I f SdzNJ RQJ
la moyenne) et lacourbe rouge f QSTFSG O2YO0AYS RS&a Ay@dSadAraasSy!
ROAYY20AfA&alrGA2ya FT2NIS o6dzy SOFNI GeL)S | dz RSz
O2YLINBYRNBE O02YYSyid fQSTFTSi RSa AygSaiAraasSySyia
immatériels et matériels accumulés au cours du temps.

[ 2NBIjdzQ2y 20a4SNIBS 0OSa STFSGa RQAYGSNI OlGAzy adzN
résultat est clair tant pour les immobilisations immatérielles et matérielles. Pour une entreprise
donrée, un euro additionnel en investissement immatériel produit un effet plus fort sur la
ONRPA&dAaAlYyOS Rdz OKAFTFIFNBE RQFFFFIANBA RQlIdzil yi | dz
corporelles) est plus faible. En effet, la courbe bleue est systématiquernteé¢ & au dessus de

fl O2dzNDPS NRdAzZZIS® hy NB i NPnages obsdrvélan Figutefl® dzNBR  f QS F-

En ce qui concerne la rentabilité financi€régure 23)seuls deux modéles sont significatifs (a t+3

Si Gbn0 LR dzNJ f QAinwestdemenis Airdnyatéridsy ét N& imin&bdisations
AYYFOGSNASEESad Lt NBaaz2NI [[dzS LI2dzNJ dzyS Sy i NBLING
LI dza AYLR2NIFydG Sad L)X dza Fl @2NlofS LRdzNJ [ dzS f QST
courberouge est située au dessusde la courbe bleue. La différence entre les deux courbes est
particulierement significative at+4.Sa SF¥FSia RS ft QAY(ISNI OlA2y Syl
immobilisations corporelles ne sont guére significatives. Usredance semble étre suggérée
y20FYYSyld t {dbuX t al @2AN [jdzS t QAy@SaiAraasSySyi
immobilisés plus faible fournit un retour plus important. Ce dernier effet est a prendre avec
précaution tant les coefficients (TkauA34b) sont faiblement significatifs et les différences entre

effets (courbe bleue et courbe rouge) ele®mes peu significatives.
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Figure22: EFFET SUR LA CROISSANCE DU CIAFFRIRES 081 AT+4DE UNVESTISSEMENIMATERIEL
SELON LE NIVEADMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES
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Figure23: BFFET SUR LA RENTABILITE FINANCIBREATE-4DELINVESTISSEMENT IMMATERIEL SELON LE
NIVEAU @VMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES
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Figure24: BFFET SUR ROADET+1 A T+4DE ONVESTISSEMENT IMMATERIEL SELON LE NIVEAU
DIMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES
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Enfin, les graphiques portant sur le ROA (Figure 24) présentenedsaignement$.5 Qdzy' S LJ- NI =

f QOAYGSNI OliAzy SyiNB tSa TFtdzE RQAYy@S&aiArAaasSYSyi.
AYRAILdzS 1jdzS§ OS &az2yid tSa SyGNBLINAR&aSa | gSO S a

sembletd SY STA OA SNJ f Semedt inmhatéieBen f+Dét D (Giguie R, courbe

bleue étant «au-dessus» de la rouge.

5QI dzi NBQAMIGISINE OfA2Yy SyiaNBS Sa Ay@SatraasSySyda
AYYFGSNRSEtESa GSY2A3ySyd Rdz T A &és dsdnSportalit,dza S
Y2Aya t£S | 20aSNWS LINBOSRSYYSyid Sai ONBdzasSo !
immatériels immobiliséproduisent un retour moyen inférieur (la courbe bleue est sous la courbe

rouge pour la plupart des valeurs observabl®sr conséquent, plus une entreprise a investi par

S LI aas S FOOdzvdzZ S RSa FOGATA AYYFOGSNARStEaz
Ay@dSaitAraaSySyida AYYIFGSNASta SéG €S wh! o Said LINE)
f QSy (i NNBRLINERS SY Siamit £ SdzNJ RS aSa Ayo@Saidraatgdyda AY
constitué unstocR QF OGAFa AYYIFGSNRARSE aod

Figure25: BFFET SUR BEOADET+1 AT+4DE UNVESTISSEMENT IMMATERIEL SELON LE NIVEAU
DAIMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERPREBHERS ET DERNIERS CENTILES
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B y2iISNI ljdzS y2dza I @2ya O2yRdzZA G0 RQlI dziNBa Fylfe&gasSa |
savoir la présence conjointe diewestissementammatérielsS i YIF G SNASf ad Lt yQSad LI &
significatives qui montrent un effet complémentaire ou substitutif entre les deux catégories
RQAY@SairaasSySyitao [ QSFFSG AyiSNBaalyld SasiockR2yO o60AS
(immobilisations).
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DanslaFigure5x f 2 NElj dzQ2y O2Y LI NB f S&8 Sy GdNBLINA&aSE | dzE
plus faibles aux plus grands (les 2 premiers centiles en bleu aux 2 derniers centiles en rouge), il

F LILIF NF Ad YsYS [jdzQlFf 2NAR 1jdzS I Oanddiédndotidds, ley | S &
aQFGGSydzS 2dzaljdzQt RA&LI NI ndiNB LRdzN £ S& YASdzE R
L2 dzNJ £ S& SYyGNBLINRaSa 9SO €S aG201 RQAYY20Af A3
croissants positifs pour celles qui istissent le plus. Pour les entreprises avec le stock
ROAYY20Af A&l GA2ya AYYFOGSNARASEESa €S L) dza 3INI YRSI
les mieux dotées eimmobilisations immatérielles retirent une meilleure performance financiéere
dechagizS Sdz2N2 RQAY@SaiAaasSySyd AYYFOGSNRSE adzZJJ SY
OF LI OAGS O62NBFIYyAalLGA2YyYyStEtS S GNXyalrOGA2yySt
fOAYyBSaiAaasSYSyd AYYFGSNARSE LI NJ NF LILRNI | dzE 3|



Synthese Réie 2.

La revue de littérature confirme que la plupart des acteurs de marché (notamment financier)
parviennent difficilement & anticiper le lien positif entre investissement immatériel et innovation ou
SyO2NB t RSGSNNAYSNI |j derenvRonngraentté@orphiud BesdmisSur® dz R
fSa OfASyidasz 2dz RQlIdziNBa LI NISylFANBao azyd adza
actifs immatériels.

Le bénéfice associé a l'investissement immatériel dépend également grandement du temmgatr

O2y OdzNNBYy GASt RSa SYGNBLINRA&ASA NRAGEESad t 2dzNJ |j dz
AYYFOGSNARASES Af Fldzi [[dzQSt €S ISENB RS Flee2y aidNF
encore sa relation client.

Enfin, les étuds portant sur le contexte organisationfetliquentquef QA YY I G SNA St 0SSy (S
large et mesuré par la performance en RSE des entreprisebJS NY S | dzE Sy G NB LING
LINEFAGIFOESA Sy Y2eSyySao / Si ST fitgue pliscantrabalafiaa y OS N
S O2Hii RSa Ay@SaitraaSySyda AYYFGSNARAStEa Sy w{o9
0SYSTAOSa RS OSG Sy3ar3asSySyid yS asS Yl GSNRIgf AaSy
signalant en cela la crédibfit RS f QSY U NBLINRAS t F2dz2NYANI dzy OF RU
de ces impacts environnementaux et sociétaux. Par ailleursgriasdesY |y dZzdz@thdggiques
(acquisitions, internationalisation des activités) permettent de constater comment s a
AYYFGSNARSEAa aS NBLINGAaaSyd S AN @gAGSyd L Q)
périphérie et comment les politiques publiques peuvent attirer ces investissements (notamment en
AYY20FEGA2y SG ws50 | @& tefritQi® ddsIpokenticlRd crdissahddBt déd Sy S
performanceextraf Ay Y OASNB I 8420ASS o6LI NI SESYLX S &dzNJ f ¢

5lya S OFra RSa SYGNBLINA&aSa FTNrycelAaSaszs QAy
AAAYATFAOI GADS R dz+Dok X+B,awSun BifetimsyEn sir MiteatabHité fihancicte o

sur leROA quasi nul pour les plus petites entrepridgesguéte de conjoncture PNIBu positif mais
décroissanb R2yySS&a C! w9 RS fQLb{ 990 L}RdzNJ fls. AN YRS
/| SG SFTFFSU Y2eSy 20aSNIBS adzaNJ f QSyaSyofS RS f QAy!
de chaque soud SOG SdzNBA AYRdAzZAGNARASE &Y LI2dzNJ OSNIIFAyas fQ
comme significativement positiét croissanttandis |j dzS  LJ2 dzNJ R QI dzipdsiif amais A f R
significativementdécroissant

A > A

¢2dziSTF2Aa2 Sy YR2BY{ SEROAYES NHARYZRINYE | NByYy G 0Af
sur la rentabilité des actifs deviestoissan®® ! dza & A =  tlé@skahtShservab ddiy/de
nombreux soussecteurs industriels ne caractérise pas entierement la relation entre investissement
immatériel et performance des entreprises. Pour les entreprises qui investissent le plus dans

t QAY @840 A4aSY Sydevientofoissait@aduidietsen dvideBcE T2 A Y (i RQAY T &
partir duquellj dzS f QA y @S delplisieaitdbe. Sy G a2 A

t 2dzNJ £ Sa ta93X RQFLINB A& V 2BEnquets defcénpprdtiire BMENDOINtS & R 2
RQAY Tt SEA 2 ydead®00Geurdstzviron eaimdydrivé (voir Figagd ®@ t 2 dzZNJ £ QSy a §
SYGNBLINR&SE AyOfdzZ yi fSa&a 9¢LX RQI LONS aL2yAzyal RQALY



se situe atdela du1000n nn RQS dzNP & LJ2 daMactifiiSm) devienMdoissamte®dut A G S
les PME, il existe enoutre miveauR QI dzi 2 FAY | yOSYSy (i RS& Ay@SaidAiraas
Y288yyS 20a5NPSS -1 NND f HQdely R (NG SHEv 00 SL321dzNI £ S j d
CA et la rentabilitdinanciére est plus fortOS |j dzA A Y RAlj dzS 1jdzQAf S&ad LI
NBG2dz2NBE ONRBA&alylda RS fQAYy@SaiaAaaSsSy SigancerAewry | (i S NJ
investissements pour atteindre €A @S| dz R QI dzii 2 T A Viditabld BptusS fclleméns LIt dz&

Quelques précisions supplémentaires

-ces résultats sont conservateurs compte tenu du fait que la mesure retenue ne concerne que la partie

t I LJ dza NBadNKOGADS RS fQAYYIGSNRSES ehsesal @2,
02YYdzySYSyid O02YLIisSa Sy OKINBS& LI N SESYLX S vy
peuvent expliquer le montant élevélu point RQAY Flf &k X 2@ A f Q2y Ay dS3IN
correspondant a des charges, serait abaissé.

-cesrésultatssoiP 6 dza i Sa t f QSElFIYSy RS I LINBaSyoS RSa
et immatériels (les immobilisations correspondantes) et a ceux des investissements matériels.

dlesL2 Ay (a RNEINBYHA djgizdintk 0 SITFASIG S inatdrial §ud MoBs/ationsk Y
observé ne concerne que les 2 a 10% des plus gros investisseurs de chaque secteur industriel selon le
secteur considére.

£ Q20aSNBIGA2Yy RSa Ay@SaidtAraaSYSyida yORYIRAGudaSS (LA 2
f QA y @rert imiatéiiedur deux ou trois angduirait le niveau diLlJ2 A y i R@panir@uqielE A 2 v
les effets les plus positifs pour la performance financiére se matérialisent.

- Toutefois, pur un investissement immatériel donné, plus les immobilisations immatérielles
SEAaGIyYy(diSa az2yd AYLRNIFIy(dSazr LXdza f QSTFSG adzNJ f
sera faiblerelativementY | A & LJ dza f QST TS dAidztids &cts seapt@nadnkéill vy S
aSYotS R2yO dzQAt @& I AG dzy STFFSG OGSNIdzSdzE |j dzA
OAYO2NILRNBtfSa asStzy Sa YSadaNBa dziaAftAaAassSa RI
investissement immatériedn réduisant la courbure de la relation en U observée en moyenne entre
investissement immatériel et rentabilité des actif®@ dza |j dzQt OS [ dzQStt S yS az2a
SYGUNBLINAN&ASa dzE aiG201a RQAYY 2 Aidsit |& entrefirise® simiehxY Y | { ¢
dotées en immobilisations immatérielles retirent une meilleure performance financiére de chaque
SdZNE2 RQAYy @SaidAraasSyYSyd AYYIFGSNRSE addzLILX SYSyYy (I Al
O2NAFYyAaAlI A2y yStffSasND IMNI QS OHNR Yy R84 O20UG R QIdDS |
AYYFEGSNRSE LI NJ NI LILRNI FdzE IFAYyE 1jdzQAaft  LINR OdzNB



Partie 3lnvestissement immatériel et performance extra
financierecApproche par appariement

Wdza lj dzQt LINBaSyd vy 2dza stisethentimnin®rielEtdit carklé dver Sifféfedes R S
YSadNBa RS LIBNF2NXYIyOS SO2y2YAldzS 6ONRPAAAFYOS
rentabilité des actifs).

F

Dans la section précédente, nous avons utilisé des modeles de panel pougexies biais liés a la
GSYLR2NIfAGS 2dz FdzE OF NI OGSNAR&AGAIdzSE Ay O NARFEY(GS
NBadzZ GFG&a 02y 02 NR I efiduéte dB togjanctureP Mid BpifrarBeteiidds dBrBées Q

C! w9 R Scf $ymhes®@arged). 0

Conformément a notre feuille de route exposée dans la premiére partie de ce rapport, nous cherchons

' LINBASYyid t RSUSNNYAYSNI aA f QAy @ SdaldidelnpsSididaide A YY
financiére, a savoir sur des dimensions afinanciéres qui peuvent a leur tour générer des effets

LR AAGATAE y20FYYSyd adzaNJ f QSYGBANBYYSYSyYy il S@2y2YA!
que les économistes dénomment les externalités positives.

3.1. Approche par appariementmrformance extraf A Y Y OA 8§ NB Y S & dzNB ¢

554 f2N& [[dzS ftQ2y OKSNDKS t SadAYSNI RSa S¥¥Sia
investissements) sur des variables telles que la performfinarciére etextrafinanciére, les modeéles

deLJ ySt dziAfAasSa RFrya fF tIFINIAS H LINBaAaSyaSyid ¢
données de panel et des analyses basées sur des matrices de covariance, nous manquons par exemple
RQdzy O2y iNBTFI O0dzsSt > t &l @enid&ihi,ddgnticBeNad taidPoinBuxO 2 v
SYGUGNBLINAASE ljdzA Ay @OSGNAASY 2 dAI Y NNMSKA yi Q2 Nii2 RIDOA
RS ftQAYy@SaitAaasSyYSyd AYYLl GSNR SihancemdzNEh duttedplutdtdedzNES &
deraisonn®J Sy @I NAFGA2Y RQAy@SadraasSySyas Af Said L
immatériel a niveau comparable de stocks (immobilisations matérielles et immatérielles) entre les
entreprisesh Yy #Sa A adaSdzaSa SaG OSft tmbatérildzh. Yy QAYy@SaiGAaasSy
l dzaaA s LI2dzNJ GSYy i SN RQFLILINROKSNI dz YASdzE tSa S
performanceextrafF A Y I YOASNE jdzS y2dza | ff2ya YSadzNBNJ LI NJ
partage effectué par Bpifrance des donnéesleapréts sans garantig dzQSf t S I | OO0O2 NRS
200020203 b 2dzd NBAGNBAIy2y&a y20iNB OKI YENIR QouyddsS & G A 3
NFAaz2ya RS RAALRYAOATAGS RSA R2yySSaod 9y STFSH:
R2yySSa RQSY(IUNBLINAAaSa C!'w9 RS f4dLb{99 I SO f1I

3t 2dzNJ S NI LIWIINPOKSNJ RS fF YSadza2NBE RQdzy STFFSG Ol dzal f =
602YYS LI NJ SESYLXE S f2NARIjdS tQ2y (S5ads8 83 STFSia RQ
despréts sas garantie/ S LJSdzi s UGNB ljdzZ f ATAS RQFESFEG2ANBT SiG LI N
SGNB ljdt f ATAS RS WOlLdAlfQd b2dAa dziAfA&a2ya f QSELINBAA.
aux modeéles appariés pour comparerle3&ia 200Sydza Si aQlF aadzZNBNJ RS f I NP
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données sociales ») qui collecte des données annuelles sur le nombre de salariés, le sexe et les

“ A 4 LA

qualifications des salariéOS G 1S RSNYASNBE 2RNAPY $S Ij i8S @ldzA i dRS ¥ LIH
5Fya 0Sa y2dSttSa lyrfeasSasz y2dza @2dzZ 2ya i
AYYLF GSNRST O0YSada2NB LI N fQ20GSyidAz2y RQdzy LNk
ROQSYLX 2Aa 0y2i0(NB YSaxtorBncidReS® Poul celd JBANIF /dndy adghté une
démarche dite de @atchingn 2dz RQI LI NASYSyd 26 €S INRBAzZIS RS
recu un prét de la part de Bpifrance) sont comparal@rsantea un groupe de contréle (les autres

ey U NBLINAR&ASEa RS f QLYRdzAGNRS |jtd2Q Syfi@Avait deLidtcévoirNdb cedz R
prét de développement de la part de Bpifrance pour notre groupe de traitement.

Sa
a

t 2dzNJ OF Ny OGSNARASNI f Sa Sy i NB LINRuiliSoas dindks ehtrgpdsest (i A a
qui ont obtenu un prét de la part de Bpifrance en année T, et excluons celles qui ont regu plusieurs
préts sans garantid dzNJ dzy S &aSdzZ S SG YsYS FyySSo ! y2{iSNJI |
seul prét de développemeili Sy I yySS ¢ o /| SGGS FylrteasS y2dza
investissements immatériels en particulier (par exemple en comparant les effets du prét innovation a
ceux du prét croissance) sur les variables de performance-Bramaciére (a savioles données sur la

ONBIF GA2Y RQSYLX 2A40®

Sur la période 2005 a 2015, pour toutes les entreprises industrielles, le montant moyen de
fQAy@dSaitAraasSYSyid AYYIFGSNARSE GSt  jdzQF LILINE OKS LJ
est constitué en prioté par des préts en innovation (environ 21% des préts accordés sur la période)
2dz RSa LINkGa ONRA&&lIYyOS O0SYygANRY wmo» RS& LNk
entreprises qui ont recu plusieurs préts en année T, revient a se concentidgsantreprises qui ont

recu au total un montant de prét moins élevé. En ce sens, nos résultats sont donc conseraateurs
aSya 2G tQ20GNRA RQdzy Y2ydlyd Odzydz S RS LNk Ga
et plus significatifs

Ainsi, 3 | RAFTFSNBYOS RS tF 480GA2y LINBOSRSYy(iSs 26
B NRAFO6tS O2yiGAydzS 6t &l @2ANIES Y2yillyd RQAYy@Sal
ROSAZNRP&AUVI y2dza dziAf A a2y alesdeyti®prisds quiinvestissent auinghl- (3 NB
savoir celles qui ont recu ou non un prét de développement de la part de Bpifrance année T). La logique
Rdz 0SaG RS fQSTFSO RS f{ Gikancreles dohcSlifféreatdzNI | LIS NJF
Dans la partie @OSRSyYy (iS> tSa O2STFAOASyila RSa Y2Rs8f Sa
suivanteY LJ2dzNJ YAf S SdzZNP& &dzLJLX SYSYy (il ANB& RQAYy@Sa
OKATFNBE RQIFTFLFIANBA 2dz & NBy (|l oQdzyd GLINBRIS LES:NOY SHi
financer un investissement immatériel sépare des entreprises jumelles en deux catégalies qui

2y Ay@SaiAr RIya fQAYYHOSNRSE 680G R2yO NBcdz t§
lors, les coefficientsles modéles se lisentpour deux entreprises le plus identique possible en tous
LRAYGaz €S FILAG RQIFIG2AN Ay@SaidA RI ydinafcerd ¥IX 1 G SN
hausse (ou a la baisse selon le signe du coefficient) de y%.

Cettemdl K2RS LISN¥YSG RQSOFo6f AN dzy O2y iNBFIFOldzSt Of |
y2dza LISNYSGE RS YSadaNBNI £ QAYLE O LINBOAE RQAYyOSal

351 yzﬁSNJ dezS y 2 dza -2 )/
YSadzaNB&a RS LJSNJFQNJ{I)/ o]
Annexe A.4.
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FAYFYOASNB® 9y 2dziNB>X f SANBTFESHDAZFOESHIWE A S WD
immobilisations similaires entre les entreprises jumelles.

b2dza O2yaidNdzZA dz2ya y20NB QOFNAIFo6fS 0AYyFEANB RQAYQD
préts sans garantiecansmis par Bifrance. Nous avons, en sens, prés de 30 différents préts et

contrats de développement (par exemple, quatre contrats de développement, prét International, prét
innovation, etc.).

Dans une série de tests annexes, NOUsS avons aussi regroupé les préts en trois catégories :

Catégorie 1 Les préts qui bénéficient a des entreprises en création (définies comme des
entreprises de moins de 3 ans) : les contrats de développement création et les préts
participatifs amorcage (qui ciblent les entreprises innovantes en cours dedeviémds);

Catégorie 2 Les préts qui financent surtout la croissance du BFR / la trésorerie de maniére
FaaST a2dzZJ S oalya ljdzQAf @ FAG ysSOSaal ANBYS
retrouver dans cette catégorie les PDD, préts Atout, préts revitalisationtdiees, préts
Polynésie / nouvelle calédonie, préts participatifs territoriaux, préts participatifs autres, préts
CIR;

Catégorie 3f QS & & S yrétd sarfs garabtidentifiés dans la base (soit 21 préts).

Nous présentons les résultats de nos @alSa adzNJ t QSyaSyof S RS 0O0Sa LINE
yS O2yVaSNDIyd ljdzS t+ OFrGSI2NRS od b2da 204&SND2
| SO0 2dz alya f QSEOfdzAA2Y RSa LINkGa RS tI O GS3;

Enfin, nous avons aussi reproduit, @mexes, des analyses en se concentrant sur les entreprises qui
YQIF @ ASyd |jdzQdzy &S dz SilFrotAaasSySyido 9y SFFSi:z
RQSY GNBLINR &Sa | defablissPriedsSSR/S \SIF FILStlidza & dzNME 9 9elgsS v 2 d:
comptes sociaux, et non pas les comptes consolidés. Comme le montre les analyses effectuées en

I yySESaz a8 02y OSYydNBN) ddzNJ RSa Sy (i NBLINRASaE | dzA
f Sa NBadzZ GFda 206 aSy drautefigganmlising polons éxclukeiye leRa 8eYneJt 2 A
pas avoir eu acces aux comptes consolidés affecte nos résultats. En effet, certains groupes comportant
plusieurs entreprises peuvent décider de localiser les emprunts et/ou les investissements immatériels

a différents endroits du groupe, au niveau de la structure de téte ou des entités filles. Ces limites sont
R2yO t 3AFNRSNI £ fQS&ALINARG f2NEREI|jdzSS fQ2y lylteas
répondre a ces particularités.

3.2. Quel groupe deontrdle pertinent?

[ Q202SOGAT RS y2GNB5 &adNrXidS3IAS SYLANRI|dzS Said R
comparable autant que possible avant que les entreprises de notre groupe de traitement recoivent un



prét de développement. Pource S X y2dzd a2 dzKl AG2y & | LILI NR SNJI dzy
YsYSa OFNIOGSNRAGALdzSE 1jdzS y2dNB INRAZLIS RQSY{ NI

3.2.1. Logique de construction du groupe de contréle

Pour construire ce groupe deontrdle, nous utilisons les mémes indicateurs que ceux €noncés
précédemment, dans la partie 2, a savoir les performance économique passée, niveau de dette, taille,
Si ONBA2NBNAS® 5SS LI dzas RIEya y2idNB |pidiehNBnOK S> A f
O Q $-diré étre en mesure de Vvérifier que les entreprises jumelées sont comparables dans les années

i dzA LINBOS RSyl tQ20iSyidA2y Rdz LINsG® t N SESYLX S
positive ou négative dans les annéed guécedent le soutien de Bpifrance, nous voulons étre en
mesure de capter cette dimension afin que les jumelles (entreprises contrbles et entreprises traitées)

se ressemblent le plus possible. Ainsi, les entreprises sont aussi appariées sur les \Gudakkss
entermes de préi Sy R y Glike le®@ritiofis entre-bet t; pour chacune des variables.

l dzZa &A= y2dza | LI NA2ya fS&8 SYyGNBLNA&ESA &dzNJ £ Sa
F @ yid tQ200GSyidA2NT IRMY LINGZSI RSFH yA RDSIENBL DSYSyda N
ne viennent pas influencer nos résultats.

Notons que pour construire notre groupe de contrdle, nous utilisons toutes les PME et ETI francaises
RS f QLY RdzaA G NAS | dzA nétef que toutes ELvArighies onnété avinsorizded S186d !
de leur distribution empirique pour éviter que des valeurs extrémes viennent influencer nos résultats.

/| S& @FNARIofSa FaadaNByid 1ljdzS £ Sa SyidNBLMNIsass az2y
en termes tendances dans les deux années qui précédent.

En résumé, nous utilisons un appariement selon la méthode du plus proche voisin, et apparions
ante les entreprises sur les critéresivant:

8 yindugrigo REL 2NFHE G2RE2WMCOS t QNIS
&S ONBIAZ2YOD

1. [QLYYSS RQ26

[ d
RS t QSy i NBLINK

2. [ F OGFAffS RISingi quésoninN@uielpréndande (ASavoir la croissance de la taille
en % entre2 et t1) ;

3. La performance économique erlt(rentabilité financiére ou ROA selon les modéles) ainsi que le
niveau de pré&endance(la variation de la performance entre2tet t-1);

4. [ QSTFSG RS f S oA &miqere & nifeaSiy préddanddint 3SS p:-2éEnl)s NB

5. Laréservese®@l a K RS  QSaiidi dud doiNdivéa8 detprénidlanced f S -2 8 y (I NS
t-1);

6. Lesimmobilisationsmatériellesé Sy YA f f A SNdinsi Q6 daNRdle ptébdance(le
mr S yR2AeNg) ;

7. Lesimmobilisationsinmatériellesd Sy Y A f A SiMisi qRe&ISnilzaR de pténdande(le
S y2eNd), O

De surcroit, nous essayons, autant que faire se pe@,S E LIdINEYSMNG & G A aaSYSyd  YI

RFya fSa LINsdad Lt yQSadz Sy STFFSGzZ LI a FFOALS



OF NJ O0Sa LINkGaA TFTAYIRASOSYiE tYlfiISNRBSKa LRSI IAGX VSO 94 ( /Sa
immatériel ou encore la croissance du BFR (pesicatégoris 1eth 0 ® Lt & QlF 3AG R2y O
d2ftdziA2y LIRdzNJ Aa2f SNE | dz YASdzES € LJ Ndouré&eS f QA
FIANBI y2dza F22dzi2zya Fdz Y2R8tS dzyS QI NAI ot S | dz
T-1aT+x. Voiciuneillustratioh a A y2dza NB I NR2y a -faT+0nidiskmjduionsy OS
une variable qui prend en considéaty f QS@2f dziA2y RSa AY-YRDradfih al G A
RS O2y(iNxt SN f QS@2ftdziAzy RSa Ay@SadAraasSySyida )
B NRFOtSY y2dza O2yiNbf2ya f QS@2ft dzi A angsurBRSpartirQA y @ S
Rdz ati201 RQAYY20AfAalGdAZ2ya YIFIGSNARSttSaz Sa y2dz
O2yGNBES ljdzA | O2yydz dzy yADSlIdz RQFI OONRPA&ASYSy
/ QS&al L2 dzNJjdz2 Ay 2YO&R SAEYSGif dRQTIALILR INRES Y\8%/& S LJ2 dzN
immobilisations matérielles. Ainsi, le contrefactuel que nous construisons est le plus similaire possible

a notre groupe de traitementex anteo | @ yiG f Q200GSyGA2y Rdz LNk (03
R Q &syisgements matériels réalisé sur la période étudiée.

La figure B représente la démarche suivie.

Figure26 : REPRESENTATION @PPROCHEAPPARIEMENT

Nous mesurons la eréation d’emploi 1, 2
ou 3 ans apres avoir recu le prét de
développement par Bpifrance pour le
groupe de traitement

Les entreprises sont similaires ex ante

favrs 3
{avant tg).

T+1 T+2 T+3

Le groupe de traitement
regoit un prét de

développement par
Bpifrance = t;

3.2.2. Validation du groupe de contréle

A partir de nos donnéesur la période considérée, nous obtenons 1 392 entreprises ayant recu un
LINEG RS RS@St2LIISYSyid 6fSa SYyiNBLINAAaASaE aGdNFXAGS:
précédemment en les comparant une a une selon la méthode du score de propepsiper(sity
d02NB YIGOKAY3IZ tham & dAiNSyaSYINSLREE Siip Sy JA NP
de trouver celle qui sera la plus proche a chacune des entreprises traitées.

La procédure d'appariement précédemment décrite garantit queteseprises de contrble appariées

sont aussi similaires que possible aux entreprises traigdeante(c'esta-dire avant de recevoir le

prét). Le tablead 4 ci-dessous confirme ['étroite similitude entre les deux groupes d'entreprises. Pour
chacune des caractéristiques énuméréesia@ssous, ainsi qu'un ensemble de caractéristiques non

I LILJ NASSa of  ad NHzO UG dzZNBgrotpé) leftadlSay kdfofel les mdpydriigs O K | ]
d'échantillon pour les 1 392 entreprises traitées et les 1 392 entreprises de contrdle appariées,
respectivement.



Dans les deux dernieres colonnes, le tablédwapporte le test de différence de moyennes. Comme

nous le voyons, les entpeises de contrOle traitées et appariées sont tres similaires pour toutes les
caractéristiques présentées. En particulier, la valeur nulle de moyenne égale ne peut étre rejetée sur
fSa OFNRIFIOfSA dziAftAasSSa LI N f Qlehtheld NeSOBEyDansd I @S
I'ensemble ces statistiques confirment que les entreprises de contrdle appariées sont tres similaires
aux entreprises traitées, et fournissent donc un contrefactuel fiable pour notre groupe de traitement.

Tableaul4: COMPARAIS@INTREROUPE DE TRAITEMENMIROUPE DE CONTROLE

Traitement Contrdle Différence de moyennes
Traitement - Controle

N Moyenne N Moyenne ttest p value

a. Données comptables
ROA T-1 1392 0,054 1392 0,047 1.62 0,11
ROA pré tendance 1392 -0,303 1392 -0,336 0,19 0,85
Réseves en cash T -1 1392 0,074 1392 0,070 115 0,25
Réseves en cash pré tendance 1392 1,588 1392 1,417 0,59 0,56
Taille T - 1 1392 8.331 1392 8,394 -1,27 0,20
Taille pretrend 1392 0,003 1392 0,003 1.49 0,14
Effet de levier T -1 1392 0,611 1392 0, 623 -1,35 0,18
Effet de levier pré tendance 1392 0,033 1392 0,034 -0,20 0,84
Imm. Matérielles T - 1 1392 4811 1392 5011 -0.43 0,66
Imm. Matérielles pré tendance 1392 0,206 1392 0,202 0,28 0,78
A% Imm. Matérielles T+2, T-1 1392 0,385 1392 0,375 0,42 0,67
Imm. Immatérielles T - 1 1392 823 1 392 944 -1,11 0,27
Imm. Immatérielles pré tendance 1 392 0,356 1392 0,363 -0,16 0,87

b. Emploi (non appariées)
# salariés 1392 80,656 1392 87,905 -1,15 0.25
# salariés hommes 1392 54,746 1392 62,509 -1,77 0,07
# salariés femmes 1392 25,909 1392 25,396 0,21 0,83
# salariés cadres 1392 10,351 1392 13,066 -2,16 0,03
# salariés prof. Intermédiaires 1392 15,247 1392 19,783 -2,39 0,02
# salariés employés 1392 9,059 1392 8,234 0,98 0,33
# salariés ouvriers 1392 45,999 1392 46,823 -0,24 0,81

c. Age
Age (année depuis création) 1392 23,392 1392 23,954 -0,83 0.408

Ainsi, les 1 392 entreprises de notre groupe de traitement ont en moyenne 81 employés, alors que les
1 392 entreprises du groupe de contrdle ont, en moyenne, 88 employés, etRéditd F SNESYy OS y Q
significative (p value de la différence est égale a 0.25). Par ailleurs, les entreprises traitées et contrdles
2yt Sy Y2eSyyS S YsYS N3IS:I a2A0 SYGANRBY Hn |y

b2i2ya l[dz§ t8a OF NALIOX S I AdgiSMaf Aa § K36 YAZ WS ya2N
guelquesdifférences de moyennes, notamment sur la populatioemploi cadre» ou «professions
intermédiaires» ne sont pas problématiques.

9y OS ljdzA O2yOSNYyS fSa @I Ndnheochndre inWc@tiondue & S Y Sy
entreprises traitées ont vu leurs immobilisatiomatérielles augmenter de 38.5% dd & t+2, alors

j dzQAf F+ | dzAYSY(dS RS oT1dopm: LRdzNJ S ANRAzZLIS (SY2A
dans les deux groupelgs entreprises ont connu une augmentation substantielle des immobilisations
matérielles en trois années alors que le montant moyen des immobilisations matérielles était 4,811
YAfEA2Y RQSdzNRPAa LJ32dz2NJ £ S INPRdzLIS RS CésNdstdiddsoesty i S
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que notre groupe témoain (i) est bien comparakbe anted notre groupe de traitement et (ii) a connu

un investissement dans le matériel similaire sur la période.

I g yd RS LIkaasSNIt fQSEIFIYSY RSayORNSYILAENASE yRdz
jdzS f QAy @SadAaasSYSyid AYYFOGSNARSE oLI NI €S GNHzOKS®
&S GNI RdzA G LI NJ dzy | OONRPA&AaASYSyil Rdz aii20f QREFBY?2
RS f QAy @S a (iéid suSlavanation deyimrhobilisatiommatériellesentre notre groupe

de traitement et notre groupe de contrble a T+1, T+2 et T+3 (tablez@ies Annexe). Nous
reproduisongdans le tablead5leffett. ¢ bo ® { I Y& & dzNLINA a S &Zonduit Xukey 9SS & i
augmentation substantielle de la variation du stock immobilisénatériel La premiére colonne est

un modéle de type OLS ou les erretyges sont regroupées a la dimension du traitement (ecedire

au niveau de l'entreprise). Le coeffigiéi RUAY G SNB G Sad i 3 ljdA Sadays
en année T accroit de 61,4% les immobilisations incorporelles en année T+3. La seconde colonne ne
LINBaSyGS |jdzQdzy O2SFFAOASY G ljdzA O2 YLI NRiltafest LJ2 Ld:
similaire (+60,3%).

Tableaul5: BFFET DEINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA VARIATION DES IMMOBILISATIONS IMMATERIELLES

(1) (2)

VARIABLES A% immo. immat.t-1, t+3 modéle 1 apparié
Investissement Immatériel 0.614%*** 0.603%**
(0.096) (0.114)
Contriles
Charastéristiques pré traitement Oui -
Pré tendances Oui -

Effets fixes

Région Oui -
Années Oui -
Sous-industries Oui -
(Observations 71,351 4,900
R-squared 0.015 0.006

Cesvérificationssoulignent la pertinence de nos analyde® dzNJ YS& dzNBNJ f QA Y LI OO |
AYYLF G0SNRST ddzNJ y2a OFNAIFo6ofSAa RSLISYRFIyGSa Lz &
FdzaYSydlr A2y F2NIS RSE AYY20AfAaldA2ya AyO2NLR
de développement.

7

odPod wSadzZ GFrday Ly@SauAraasSyYSyid AYYIlF (S

b2dzd SEI YAy2yaX t LINBA
fQ200SyidAz2y Rdz LING R
ONBIF GA2Y RQSYLX 2Aa®

yiszs £t QAYLI O RS fQAYyD

S S
8§ RSOST 2 LILIGNBEE, saudk B NI y O

3.3.1. Variables et modéles

Les variables que nous construisons a partir de la base de données DADS sont les suivantes:

-la croissance du nombre total d'employés au niveau de I'entreprise;

11



-la décomposition du nombre d'enplés par genre (employés féminins et masculins)

£ RSO2YLRaAlAz2y Rdz y2YONB RQSYLX 2&Sa LJ NJ GeéLlS
DADS distinguent les ouvriers, les employés, les professions intermédiaires, et les cadres. Notons que

poura2 ANJ £ RSO2YLIRaAdAz2y LI N GelLS RQSYLI 2Aas y?2
jdzA a2yl RAALRYAOf S& 2dzaljdzQt Hamp ®

[ 2NBljdz8 0Q8at ySOSaalANBSE y2da 3INB3IS2ya FAYaA
nous obtenons pour chaqueiér 0 f A 4aSYSy iz aiA € QSYGiNBLINRAS | LI

Nous présentons les modeles statistiques de la maniére suiv&ete.trois premieres colonnes
concernent des modéles OLS sur la population compléte des entreprises traitées et de toutes les autres
entreprises (sans appariemenfinsi, le modele 1 reprend les variables de contréle précédemment
OrisSSa t tQSEOfdzarz2y RSa OFINAFotSa tASSa | dzE
fQAYy@SaitAraasSYSyid AYYIl (S NJIJsS8diablSsfiées alyirBnbilsation§ &vanty 2 R §
GNI AGSYSyGdod [ QSFFSG Y2eSy LINBaSyidsS RFrya t£S Y2R
LIN5 G RS RS@St2LIISYSyilis a2Ad RIya y2GNB SGdzRS:
f QS Y LY 2 Aed in§lubla varatida des immobilisations matériellesdett GbE | FAY RQJ
RS ftQAYy@SadAraasSySyld ionénud dansNedpiéet dedvedppenied. iNotGyY Sy i
que les modéles-B incluent des effets fixes liés a la régioraadusA Y Rdza i NA S Si £ € QI
9yFAyzZ £S Y2R8fS n Sad tS Y2RS$ES FLIINAS ljdA O2
jdzA  fdzA Sad aaz20ASS S LINBaSydsS fQSFFSiG ySia ¢
modeéle 3 qui reroduit le méme test sans appariement).

3.3.2. Résultats

9FTSia adNJ fF ONBFGA2Y RQSYLX 24

Les modéles de régression OLS montrent dans les tabléiali® ci-dessous un effet direct positif et
AAIAYATAOIGAT RS f QAyOSaGRSG ASOYSYLI AN | LI-MERESHE S VA LN
2,de +10.4% a T+1, de +12.3% a T+2 et enfin de +14.1% a T+3. Notons que nous observons des effets
similaires si nous restreignons notre analyse seulement sur une partie des préts accordées (ceux de la
catétgorBE o LINBOSRSYYSyid OA(GSaos> t &l @2ANJ dzyS ONRAA
et enfin de +14.7% a T+3 (voir modéles 2, tableaux3834De la méme maniére, nous observons un
STFTSG aAYAEFANB LIRdzNJ f Sa SabliseSrieN vk Quae ujedabisssine LJ2 &
RS fQSYLX 2A £ ¢bmM RS bpdPc»T RS bMMOH: 39 bH Si
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Tableaul6: BEFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATRORMIS DE1LAT+1

(1) 2) 3) 4)
VARIABLES A% emploi t-1, t+1 A% emploi t-1, t+1 A% emploi t-1, t+1  modéle 3 apparié
Investissement Immatériel .116%** 0.104%%* 0.053%** 0.059%**

(0.008) (0.008) (0L008) (0.011)

Contriles
Charastéristiques pré traitement Oui Oui Oui
Pré tendances Oui Oui Oui
Immobilisations matérielles/ immatérielles pré traitement  Non Oui Oui
Variation immbolisations matérielles t-1, t+1 Non Non Oui
Effets fixes
Région Oui Oui Oui
Années Oui Oui Oui
Sous-industries Oui Oui Oui
Observations 66,400 62,011 59,749 3.694
R-squared 0156 0.157 0.19% 0.008

Tableaul7: BFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CRMPORIS DE1AT+2

t+2

(3)

A% emploi t-1, t++2

4)
modéle 3 apparié

(1) 2)

VARIABLES A% emploi t-1, 1+2 A% emploi t-1,
Investissement Immatériel 0.14]%%= 0.123%**

(0.013) (0.013)
Contriles
Charastéristiques pré traitement Oui Oui
Pré tendances Oui Oui
Immobilisations matérielles/ immatérielles pré traitement Non Oui
Variation immbolisations matérielles t-1, t+2 Non Non
Effets fixes
Région Oui Oui
Années Oui Oui
Sous-industries Oui Oui
Observations 55,059 51,331
R-squared 0.153 0.155

0.046%**
(0.012)

Oui
Oui
Oui
Oui

Oui
Oui
Oui

47,475
0.220

0.071+*+*
(0.017)

2,784
0.006

Tableaul8: EFFET DEOINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREAMPOSIS DELAT+3

A% emploi -1, t+3

A% emploi t-1. t+3

(3)

(n (2)

VARIABLES A% emploi t-1, t+3
Investissement Immatériel 0.165%* (.141%%*

(0.018) (0.018)
Contriles
Charastéristiques pré traitement Oui Oui
Pré tendances Oui Oui
Immobilisations matérielles/ immatérielles pré traitement Non Oui
Variation immbolisations matérielles t-1, t+3 Non Non
Effets fixes
Région Oui Oui
Années Oui Oui
Sous-industries Oui Oui
Observations 44,921 41,808
R-squared 0.100 0104

0.047%
(0.016)

Oui
Oui
Oui
Oui

Oui
Oui
Oui

36,937
0.205

0.059*
(0.024)

2,014
0.003

4)

modéle 3 apparié

De plus, en prenant en considération la variation des immobilisations matérielles sur la méme période
de temps et donc en extrayant la partie potentiellement non immatérielle du traitement (obtention
du prét), les modéles 3 dans les trois tableaux indiqugre les effets du traitement demeurent
YIAa

LRAAGATA

Si

AAIYATAOI GATA
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OYFTAYS Sy &S 02yOSYyidiNIyld &dz2NJ £S Y2RS8f S -cRusSaleLILI NR
RS t QSTTSOSRANBOSYRBUE RXYF GSNASE 6fS GNIAGSYSyl
IANRdzZLJS RS O2yiNBEST fQAYLI OGO LRaAaAGAT S&ad RS bpc
9y O2yOfdzaraz2ys fQSTFSH RS fQAYyODSalAastabiélSeyi AY
important (environ +6 a 7% par an pendant trois ans), y compris une fois que la variation des
immobilisations matérielles a été prise en considération.

Nous observons un effet similaire si nous restreignons notre analyse aux entreprises quitoacté
seulement certainpréts sans garanti® OF § SA2NAS o0 d ! Ayairs fQSFTFSd |
cesousINR dzZLJST aQSt80S t pE:r t ¢bmMX yi: bt ¢buHX SO dI

De la méme maniére, nous observaitws/ SFFTFSO AAYALFANB LI2dzNJ £ S& Sy
seul établissement. Pour ce seHNER dzLJIS> f QSFFSG RANBOG &dz2NJ £ ONB
T+2, et 5.4% a T+3 (modéles appariés, tableaux AZPa

Comptetenudelavariétéde RAFFSNBydia LINkiGa I O02NRSaxr y2dza C
particulier, les préts croissance (tablei®) et les préts en innovation (table@d) & dza OSLIi A6t S
les plus riches en investissement immatériel (cf. Partie 2.1.).

Concernantle Prét Croissance, nous observons un effet graduel au fil des années sur la création
RQSYLIX 2A3 tftlyld RQdzyS FdAYSydalidAz2y RS tom: t ¢
que la significativité des modeéles appariés baisse de maniere siiledi avec un effet significatif en

T+2 maignoindre en T+1 et T+3lggérement audessus de 10%) wl LIJIJISt 2y a [jdzS f Q
modéles prennent en considération la variation des immobilisatioageriellessur la période; ainsi,

commele prét croissanepeut servi.  FA Y YOSNJ dzy S LI NI LI dztéridlsy L32 NI |
f QSTFSI NBWARALKE A RSYSYy i AYYIFGSNRASE 0ASymdindzS L2 2
AAIAYATFAOLFGAT 1jdzS f QSFFSG Y2eSy 20aSNIBBS LINBOSRS)

Tableaul9: BFFET DU PRET CROISSANCE SUR LA CEMPIGNSDEL AT+1 T+2ETT+3

(11 4] 3 (5] (3) L]

VARIABLES A emploi -1, t+1 Madeéle | apparié A% emploi t-1, 142 Modéle 3 appané A% emploi t-1, 1++3 Modele 5 appané

Prét Croissance Lo74%=* 0.042 0.076%* 0.076* f.oar= 0LOT6
10.019} (0026 {0L026) (0034} {0038} (0.048)

Contriles

Charastéristiques pré traitement i - Oui - Oui

Pré tendances Oui - Ot - Oui

Immohbilisations matérielles’ immatérielles pré tragtement i - Oui - Oui

Variation immbeolisations maténelles t-1, t+x Oui - Ot - Oui

Effets fixes

Région Oui - Oui - Oui

Années Oui - Ot - Oui

Sous-industries Oui - Ot - Oui

Observations 58,230 654 46,369 557 36,112 364

R-squared 0.197 0.004 0.218 0.00% 0.202 LO07
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Tableaw?0: BEFFET DU PRET INNOVATION SUR LA CREVMRQRIB DE1AT+1 T+2ETT+3

38} 2} [E3] 4 [&1) &
VARIABLES A% emploi -1, 1+1 Modéle 2 - model | apparié At emploi 11, 142 Modile 3 apparié A% emploi 11, 143 Muodéle § apparié
Prit Innovation LA LOBGE* D085 0. 100% 008" 0.124%
01T (028 (D.028) (0.042 (0.036) (0,055}

Chui - O - Oui
Chui - O - Oui
lles pré traitement Chui - O - Oui
Chui - O - Oui
Chui - O - Oui
Chui - O - Oui
Chui - O - Oui
58,267 130 46,386 594 36,193 530
0199 LNl 0.221 0.010 0206 0010

De facon notable, pour le prét innovation, nous observons un effet fort et significatif a la fois sur les
modeles appariés et neappariés sur la période, qui oscille entre une augmentation de 7% a 12.4%

par rapport au gonupe de contrfle de 1 & 3 ans. Cette différence de significativité peut étre interprétée
O02YYS S FILAG ljdzS§ €S O2yGSydz AYYFOSNRASE RS f QA
RQSYLX 2A @SN S KIdzio

D®compositi onrqubldicatiofice f f et par sexe et pa

5Fya dzyy LINBYASNI 1SYLAS y2dza RSO2YLlazya fF ONR
RQdzyS LI NI tF ONRBAaalyOS RS fQSYLX 2A FTSYAYAYyZ
nous reproduisons les modeles préeéds a T+1, T+2, et T+3. Par souci de concision, nous présentons

les résultats edessous a T+2 en détail, et commentons brievement les résultats a T+1 et T+3.

Les deux premiéres colonnes du tabledl J2 NI Sy G adzNJ f QSYLX 2A FTRYAYAY
Y2R8tS LI NASUOE S tS&a RSdzE | dziNBa O2ft2yySa &«

Tableal2l. EFFET DEONVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREAMPOXIB DEL AT+2PAR GENRE

) 2) (3) )
VARIABLES A% femmes. t-1, 1+2 modéle 1 apparié A% hommes. t-1, t+2  Modz2le 4 - model 3 apparié
Investissement Immatériel 0.017%* 0,020%%= 0.028%*= 0.047%**

(0.005) (0.007) (0.008) (0.011)

Controles
Charastéristiques pré traitement Oui - Oui
Pré tendances Oui - Oui
Immobilisations corporelles’ incorporelles pré traitement  Oui - Oui
Variation immbolisation corporelle t-1, t+2 Oui - Oui
Effets fixes
Région Oui - Oui
Années Oui - Oui
Sous-industries Oui - Oui
Observations 47,475 2,762 47,475 2,762
R-squared 0.187 0.006 0.180 0.006
b2dzza O2yaidld2ya 1jdzS 1 ONBIFIiA2Y RQSYLX 2Aa 204

ONRA&dalyOS RS tQSYLX 2A Yl aolOdz Ay YsYS air tF ONR)
f QSYLX 2A FSYAYAY |dAYSYy (S &rploi masdilin adgawhie tel4.7%JS N 2
(modéles appariés, tablea2d).[ I a42YYS RS 0Sa RSdzE SFFSia O2NNJ
f QSTFSH Y2@Sy (NRdAzOS LINBGHBISTYIYSaypibpodnges empl@s G I 6 f
féminins/masculinsest donc enk N2y R Qdzy (i GefteNfopoRidhdzkretrduieSphiti tbs
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modélesRS ONB I { A 2nyT+IRe® $+8dlst gReArapportés dans le tablea8B plus bas et
O2 NNB&LRYR FdE LINELRNIAZ2YE Y2elSyysSa RQSYLX 24
entreprises (cf Tableal).

5lya dzy a4SO2yR (SYlLlaz y2dza SiddzRRA2ya fQSTFFSi R
f QSYLX 2A RSO2YLR2AaSS LINIljdzr t AFAOIGARZY RQSYLIM 2A:
DADS sont: ouvriers, employés,ofassions intermédiaires et cadres. Pour chaque type de
qualification, nous estimons les mémes modeéles que précédemment et présentons a nouveau ci
dessous les résultats en T+2.

[ QAY@SaiAaaSYSyd AYYIFGSNARSE 0SSy $TFAONR At ald /daBS R
est pour les cadres de +1.2%, pour les professions intermédiaires de + 1%, pour les employés de +
1.9% et pour les ouvriers de +3.1% (modéles appariés, taBBade méme, la somme de ces effets

soit 7,1% correspond au 7,1% dableaul?. Les effets non reportés en T+1 et T+3 présentent une
structure et des niveaux

Tableal22: BFFET DEINVESTISSEMENIMATERIEL SUR LA CREATENPROIS DE1 AT+2PAR QUALIFICATION
DE@MPLOIS

PANNEALA : CADRES PROFESSIONS INTERMEDIAIRES

(L (2) (3) (4)
VARIABLES A% cadres. t-1, t+2 modéle | apparié A% prof. Inter. t-1, t+2 modele 3 apparié
Investissement Immatériel 0.012%%* 0.011** 0.007+ 0.010%
(0.003) (0.003) (0.004) (0.005)
Controles
Charastéristiques pré traitement Oui - Oui
Pré tendances Ow - Ow
Immobilisations corporelles/ incorporelles pré traitement Oui - Oui
Variation immbeolisation corporelle t-1, t+2 Ow - Ow
Effets fixes
Reégion Ouwi - Oui
Années Oui - Oui
Sous-industries Ow - Oui
Observations 47,475 2,762 47,475 2,762
R-squared 0.095 0.004 0.057 0.002
PANNEAWB : EMPLOYES ET OUVRIERS
(1 (2) (3) (4)
VARIABLES A% employés. t-1, t42 modéle 1 apparié A% ouvriers. t-1, t+2 modéle 3 apparié
Investissement Immatériel 0.009* 0.0 9%** 0.011 0.031%*
(0.004) (0.005) (0.008) (0.010)
Contrdles
Charastéristiques pré traitement Oul - Oui -
Pre tendances Oul - Oul -
Immobilisations corporelles/ incorporelles pré Oul - Oui -
Variation immbolisation corporelle t-1, t+2  Cui - Oui -
Effets fixes
Région Oul - Oui -
Années Oui - Oui -
Sous-industries Oul - Oui -
Observations 47,475 2,762 47,475 2,762
R-squared 0.106 0.006 0.157 0.003

Le tableal3NB INR dzLJS f QSyaSyYot S R SOnpSulrentadeSaistabilitédiesO 2 dzN
résultats commentés précédemment et principalement pour les résultats a t+2.
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Tableau23: SYNTHESE DES EFFET@NMEBTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREAMPORIS PAR SEXE ET
QUALIFICATIOKODELES APPARIES

femmes  hommes cadres prof. Inter. employés ouvriers
t+1 +2,9%***  +3,8%*** +1,1%*** +1,6%*** +0,8%*** +2,7%***
t+2 +2,9%***  +4,7%*** +1,1%*** +1,0%*** +1,9%*** +3,1%***
t+3 +3.3%***  +5,7%*** +1,2%*** +2,0%0*** +1,5%*** +3,5%***
moyenne +3,0% +4,7% +1,1% +1,5% +1,4% +3,1%

Enfin, dans le tablea@4 ci-dessous, nous rapportons Bétail des effets des deux types de prét
OONRBA&AlI YOS Sl Ayy2@0FiA2y 0 adzNJ f I (dodilRes &sultasOS R
tableaux A43 A A48 / 2YYS 204SNIBS LINBOSRSYYSyidGz tF ONRA
moyenne pour leprét innovation que pour le prét croissance. Elle profite aux deux sexes de fagon
AAAYATFAOIGADGS o60G2dz22dzNB | SO dzyS LINBLERNIAZ2Y RQ
le prét innovation, et plutét seulement aux hommes pour le prét ceniss.

9y OS ljdzA O2yOSNYyS fSa RAFTFSNBYy(OSa ljdz £t ATAOI (A
de salariés est di aux fonctions support (+3,2% pour les employés, les autres coefficients étant loin de

la significativité). Pour le prétinnovayioz. f QF OONRAaaSYSyid Rdz y2YONBE RS
qualifiés (+3,7% pour les cadres, coefficient significatif & 5%) et les emplois ouvriers (+4,1% mais t
value de 1,52 seulement).

Lt Said R2yO AyiSNBaalyld RS @ByaQRy@8iEliazd aCySy
est mesuré tous préts confondus se décompose en effets plus variés selon les préts selon le sexe et les
jdzl f AFAOF GA2ya RS& alfFINASE RS f QSYUNBLINRASO

Tableal24: SYNTHESE DES EFFETBREISCROISSANCE ET PRET INNOVATION SUR LA @REPATISNDE L A
T+2PAR SEXE ET QUALIFICATMIDZELES APPARIES

femmes hommes| cadres prof. Inter. employés ouvriers

Prét croissance +2,3% +3,6%* -0,2% +1,3% +3,2%** +1,5%

Prétinnovation +3,3%* +5,9%* | +3,7%** +0,6% +0,6% +4,1%
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Synthese Partie 3

~ A L LA

5Fya OSGdGS LI NIHASS y2dzAa | @d2ya Y20AfA&S dzyS |y
f QAYy@SaitaArAaasSyYSyd AYYI (S Nikédiere Zezbidtrefrises ihdAsiEIBSNIY |y (
francaises. La performanceexffaA Y I Y OA § NB NB (i Sy dzS S a-ietcapdrtédes RS ¢
O2yasSldsSyO0Sa LRaAAGAGBSE &dzZllR&aSSa | dziz2dzNJ RS f
(externalités positives).

[ QA a@SaBY i AYYFGSNASE Said FLILINROKS LI N £Q260S:
[ QF LILINE OKS LI NJ F LI NRSYSyid O2y iGN &adGsS fQSTFSiG L
6YSadz2NB LI N fQ200SyidAzy RQdzy tlaNdgs énirepisdgNdmobins leONS I
LY dza &aAYAf I ANBE LIaaArotSa &adzNJ dzyS ljdAyi FAyS RS
jdzS £S GNIXYAGSYSYlG o0ftQ20GSyidAz2y Rdz LIN3GO yQSai

I LILINE OKS ISy Sidz RBAdZ2 LINBEA fSa O2yasldsSyodSa RQo
OF N} OGSNR&alGAIdzSa RQSYLIX 2A RS&a SyGNBLINRARaSa RS f ¢
Lf NB&aaz2zNIl RS y2a lyrfeasSa [dzS ftQSTF¥FSi RS fQAy
nombreRQSYLJ 28Sa SyGNB ¢ S 71 LINIFYy adzNJfSa GNB.
dzyS SYOGNBLINRAAS Y2eSyyS RS fQSOKIyidAtftz2y oym LIS
an, ce qui est important.

[ QL ylFf@aS Y2yUNB Sy 2dziNB |jdzSY

OSi STF¥FSO YvY2eSy Said fSaASNBYSyd L) dza F2NI ar fQ
despréts sans garantje

-cet effet moyen est similaire entre les entreprises mdhablissement et les autres;

AA fQSTFTFSU RS YiGtgNIexiste)@les Vaiidtidhs dripack selanylei tfpe de prét (par

SESYLX Sz tQSTTSiG RS tQAyoSaiaAraasSySyid AYYlIGSNRS
LI2dzNJ £ S LINBUG WAYY20FE0A2yQ OSYasSYSyd§iLWOBR RERA B (
FAVIYOS Sy Lidza RS fQAYYFGSNASE RSa FOGATFA Y

En outre, les analyses portant sur la décomposition de cet effet positif significatif sur la création
ROQSYLJX 2A AYRAIldzSSyd 1jdsSY

£ ONBlFIGAZY RQSYLX 2A aSSO2RIRRS & ROQINE (RSHNAY R
£ ONBFGA2Y RQSYLXE 24 LInmBfEssidns intérmétiaires dazatiheSidyés 6 b o :
ObmIp SO bMIm:0>X SG SYyFAYy FdzE OF RNBa obmMIM:0 Sy
-selonletypespédc T A lj dzS RS YSadz2NBE RS f QAYBIS prét doasal&éy, 8néli A Y
OSNIFAYS KSGSNRIASYSAUGS LISdzi s GNB 20 amNKemple, a dzNJ
flF YS&dz2NBE LI NI €S LINEG WONR A a & esyetds emplyéeaandidigad: v
OSttS dziAfAalyid S LINBUG WAYY20FGA2yQ S&aG 0SySTi
ouvriers.
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Annexes Partie 1. Section 2.
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Tableau A.3 : Investissement immatériel et progression du CA a N+1

Et en N+1, prévoyexous que votre activité sera... ?
Investissement Non reporté En Stable En diminution Total
incorporel progression
Non (93) (3965) (4674) (1004) (9736)
0.96 40.73 48.01 10.31 100.00
Oui (21) (1960) (1416) (312) (3709)
0.57 52.84 38.18 8.41 100.00
Total (114) (5925) (6090) (1316) (13445)
0.85 44.07 45.30 9.79 100.00

NB. La premiére ligne montre la fréquence dbservations et la seconde ligne, les pourcentages.
Source Enquéte PME de Bpifrance

¢CFrofSkdz ! ®dn Y Ly@SadAraaSYSyd AYYlFGSNARST

Et en N+1, pensevous qu'il sera... ?
Investissement Non reporté En Stable En diminution Total
incorporel progression
Non (36) (2694) (6323) (692) (9745)
0.37 27.64 64.88 7.10 100.00
Oui (15) (1401) (2049) (246) (3711)
0.40 37.75 55.21 6.63 100.00
Total (51) (4095) (8372) (938) (13456)
0.38 30.43 62.22 6.97 100.00

NB. Laremiére ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages.
Source Enquéte PME de Bpifrance
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Annexes Partig. Section 1.

Tableau A.5 : Synthese des études citéessures et résultats principaux

Van Reenen (1993)

anglaises

Article Population variable explicative| Variable Résultat
(données) principale expliquée
principale
Geroski, Machin, &| 721 entreprises Innovation majeure Profitabilité Une innovation majeure

conduit & un surcroit de
profitabilité direct et indirect.
Les innovateurs possedent
une aptitude concurrentielle
distincte des non
innovateurs.

Cohen, Diether, &
Malloy (2013)

Toutes les entreprises
ameéricaines cotées de
1980 a 2009
(+Compustat,
Datastream, données
RS oNB@Sizx

/LI OAGS R
prédite et niveau de
R&D

Retours sur les
cours boursiers

Les marchés financiers ont
des difficultés a intégrer la
OF LI OAGS RQAY
leur prévision de valeur de
fQFrOldAz2y 2N
L2aarotS RQSa
capacité intangible.

Durand, Bruyaka, &
Mangematin (2008)

Toutes les entreprises
biotech francaises
(313 entreprises) @
1994 a4 2003

Diversité des
applications
technologiques et types
RQlFttAlFyOS
majors en place

Potentiel de rente
(articles; brevets)
et Appropriation
de rente (marge)

La diversité des applications
technologiques et les
FfttAlyOSa RQS
acaoissent le potentiel de
rente mais réduisent

f QF LILINB LINR I G A
moyenne (au bénéfice des
majors en place. Selon
fQ2NRASY G GAzY
(recherche ou services a la
recherche), les impacts sur
f QF LILINE LINR + G A
different.

Grieser & Li{2019)

Données américaines
(plus de 500
observations et 3
millions de paires
entre concurrents)
Compustat, données
de brevets NBER

Contraintes pesant sur
les rivaux directs
(identifiés par la
proximité de leurs
portefeuilles de
brevets)

Investissemerg
en R&D, brevets,
et citations des
brevets

Les investissements dans le
actifs immatériels (liés a
fQAYY20FGA2Y0
lorsque les rivaux directs
souffrent de contraintes
notamment financieres

Hasan, I., Hoi, C. K| 2142 entreprises Normes sociales et Nombrede Une variation @n écarttype

S., Wu, Q., & Zhang amériaines (22010 reseauxsociaux brevets de la mesure de cétal social

H. (2020) obsewntions)de 1992 | observés au niveau de au niveau de la comnme se

a 200 la commune (county) traduit par un accroissement

de 12% denouveaux brevets
annuellement.

Gourio F. & Compustat Charges3$GA expenses| Q de Tobin et Le capital clienfavorise des

Rudanko L. (2014) | entreprises pour mesure les autres mesures d | performances financiéres

meilleures
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américaines cotees dé
1971 a 2006

frictions de marchdiés
au capital client

performance
financiére

Hatch NW. & Dyer
JH. (2004)

25 entreprises de
semiconducteurs,
702 réponses a un
questionnaires au
niveau de chaque
usine

Variable decapital
humain: sélection des
ingéreurs, tauxet
types deformation,
proportion de temps
passé a résalre des
problémes en équipe,
turnover des emplogs

Taux de défaus

Les investissements dans le
capital humain sgcifique a
chaque entreprise est
positivementassocié au degr
d@pprentisage et a la
performance du site de
production

Riley SM., Michde | 219 événements Intensité en R®, Résultats En moyenne dhtensité de
SC. & Mahoney JC| caractérisant Intensité en capital financiers dépenses en capital humain
(2017) entreprises ayantecu | physique et dépenses | anormaux spécifique a un effet
une récompense marketing, toutes trées | (différents des supérieur aux autres
entre 2005 et 2008 de Compustats attentes événements comparables
par le magazine (profit surprises, ..)
Training pour
I@xcellerce de leur
formation et
déploiement du
captal humain
BarnettM. et R. 1274 entreprises Scorenetde Variables de Mise en &idence d@ne
Salomon (2012) (47300bservation$ performance performance courbe en U entre la

sur la période 1989 &
2006

environnementaleet
socialetirée de KLD

(ROA, marges)

performance
environnanentale et IEROA

Magelssen, C.
(2020)

3753 observations
(942 filiales
produisant de la R&D
au sein de 78
multinationales entre
1997 a 2011)

Propriété stratégique
sur les actifs intangibles
(R&D) de la filiale

Subventions locales a [
recherche (au niveau di
pays de localisation de
la filiale)

Quantité
RQAYY 2Ol
(nombre de
brevets) et qualité
RQAYY 2 @I
(nombre de
citations des
brevets)

La quantité et la qualité de
fQAYY201 GA2Y
immatériels (R&D,
AYYy20LidAz2zyo §
forte que les filiales sont
dans des pays ou les droits (
propriété sont forts et
lorsque la filiale dispose du
contrble stratégique des
actifs immatéiels liés a
tQAYY20FGA2Y
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Annexes Partie 2. Section 2.1Premieres relations entre investissements immatériels et performance

Données Enquéte PME Bpifrance

Tableau A.6 Statistiqueslescriptives et corrélation
Panneau A: Statistiques descriptives et corrélation (T+1)

mLarghic; movems_fgrige i L i ] 51 3 2 3 3 3 5; ] 3
(1) Croissance du LA T+1 0.0%:F 0.141 Qs 113 [PEEF] 0,740 L

|21 Renkabiité Fnanciie T+l 1492.6 LR (- 123 1454 2178 0.191 1000

() AEk Tl 0.0250 0.143 0.0324 00852 0221 0.347 0,308 055 1,000

4] Trdsorarie (AEenses an cash) [Pk 0.11% [ 1] 144 a1 1,50k <0012 L0ER 0145 L.ooa

() Effat di lewiar 569 0.357 CLEED 0,700 0.831 1.504 0.007 0163 0214 0315 1.000

() Talle TR 1,000 T RIG 619 LT 1081 {1041 LR 050 4115 -0 167 106K

) Age 26.87 1B.&7 24 36 [ 113 0055 4T 0.0%0 0004 0114 [l 1000

(&) Irwestissement immaténel (M o suros] 0.0106 a4 [i] [ 01,0500 ] (L0 Qi [elfe i 0 - 0155 oy 1. 01K
st ubclingnagmant [ irs. Totmll 0,208 0338 I QL300 | 1 [LOgE olEd ol L0zs 01 o4 0,035 [T 1000
Panneau B: Statistiques descriptives et corrélation (T+2)

i m - '] TF g5 ] -1 ] ] 4 5 5 -7 ] ]

(1) Croissance du A, T+ 00510 [FH 00421 0181 FEST) 1112 1000

|2} Rantabifid financene T+2 138.4 586.4 BE.57 129.2 1508 2239 0.275 1000

(3 RO T2 00196 0152 00006 00918 [-FFH] [PEEE] 0,542 a6k 1000

{4) Trésorarie (résenves on cash) Trl o100 0.106 0.0658 0141 [FEST] 0.468 0018 o130 0,208 L.000

(33 Effat die lerwiar T+1 0E74 0,255 0.554 LT 0Ean 1.355 Eeluriv] 0357 40.318 0313 1.000

(6] Taile T41 gL 1058 783 B 56T RS 10,37 0077 0571 'S FI 0100 0187 1000

(7 Age 2612 18.28 23 35 13 11z 0= o 40.023 (X ik} <0133 lal LoD

(%) Irwmstissement immaténiel (M deems) | 00106 L0400 ] a 00580 0,300 0.054 0062 000 Q08F 0015 0161 o.007 1000
Shutefinancermant |4 i, Total (ke 5] 0.340 a L300 1 1 0.004 [ ) oEd O.040 00157 [ lrkin] 0043 o106 1.000
Panneau C: Statistiques descriptives et corrélation (T+3)

i m - gl i gis g -1 ] ] 4 5 5 -1 ] 2

(1) Croissance du LA, T+5 007852 0,353 00515 0253 0ES7 1329 1000

|2} Rantabifid financdne T+3 13l.e EL5.3 BI.1Z IZ9.8 1571 2358 0.310 L1000

() RO T43 00180 0,155 00005 00882 0216 0,358 0,586 0.6 100

(4 Trdsonarie (nenes en cash) T+2 (e leid o108 0.0es? 143 0332 0473 0.015 L1zl [deu 3 1000

(30 Effe di i T+2 077 0.292 0.551 o 0,557 1.556 0,028 0238 0314 0375 1000

(84 Taile 742 TET 1L 7296 559 .00 100,45 0.1%) o567 0129 4118 0184 100

(7 Age 25.81 18.04 22 34 23 11z -0, 107 nal 40.024 (e ik} <0117 173 1000

(%) Irwmstissement immaténiel (M dees) | 00106 it ] a 0.052% 0,300 005 005 0,005 0041 0,016 018 0012 1000
Shutefinancermaent |4 i, Total 0213 0.343 a L300 1 1 0,0 153 ooEd o.030 -0 14 21T 0043 [54 0 1.000
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Tableau A.7Effetdef QA Yy

iA8a8YSyi

A

AYYl GSNRST

Sy ¢ adzNJ f

i (2) ) 4 (5}
VARIABLES A CA 1+ A CA 14+ A CA 1+1 Mah CA 1+1 OeA CA 1+1
ROA S5 - (152 A1 OR5HEE ) (R5HEE
(0,008 (0008 ) (0,00 1) (0011
Trisorerie A0.028 0028 A L4 A0 14
(017 (0017} (0.035) (0.035)
Eifet de levier 0015+ -0.015+ A0.024 0025
(0,008 (0,008 ) (0.019) (0019
Age -0.00] #=* -0, 00] = SIRI] 000
{000y (0000 ) (0. 000y {0,000y
Taille 0= . Q=+ A ORTHEE A OETEEE
(0,002} (0.002) (0.010) (0010
Ss-industnie Biens intermédiaires 0008 -0.007 D008
(0,007} (0,007} (0.007)
Ss-industne Biens d équipements S0.006 -0.005 A0L006
(0,007} (0,007} (0.007)
Se-industne Biens de conso. -0.018* -0.017* -0l 8*
(0,008 (0,003} (0,008 )
Investissement immatériel 0, | 54 =4+ 0.114* 0117+ 0060
(0045} (0.046) (0.065) (0. 186}
Investissament immatérel 0.794
(0. 780}
Constanl 0028 0.072%% 0032 0. Ta7EEx 0. 7a7eEx
(00313 (0027 (0.031) (0091 (0091
Ohservalions 12,752 12,752 12,752 12,752 12,752
R-squared 0.077 0.077
Mumber of SIREN 5,691 5.091 5,691 5,091 5091
B2 overall 00460 0.0395 0.0465
chi2 534 .4 S0l 591
Model degree of Freedom 123 119 124 SE07T S8R0
F-Sial 4.034 4.4901

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Cli2-@hed&Stat (modéles-5) significatifsa *** p<0.001.
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7

TableauAy 9FFSH RS fQAYOS&aGAAa8YSYd AYYEASNRASE Sy ¢ & dzNJ
i (2) ) 4 (5}
VARIABLES Bah CA 142 A CA 142 NaA CA 142 M CA 142 DA CA 1+2
ROA moyen 1+] 0.057** 0.057** A L00EEE 0 L00* =
(015} (0019 (0.027) (0027}
Trésorerie movenne 1+ | 0017 0018 -0 116+ 11T+
(00313 (0030} (0.062) (0.062)
Effet de levier mowven i+ 0003 0003 AL g A0 LG
(0014} (0.014) (0.029) (0029}
Age -0.00] #=* -0, 00] = SIRI] 000
{000y (0000 ) (0.001) (0001 )
Taille movenne t+1 0.2 =+ 0.0 g=*s A l4prEs A 14t
(0,003 (0003 ) (0.01a) (001 6)
Ss-industnie Biens intermédiaires D016 -0.016 D0la
(0012 (0012 (0.012)
Ss-industne Biens d équipements S0.020 ~0.00e -2+
(0012} (0013} (0.012)
Se-industne Biens de conso. -0.028* -0.030% -02o*
(0013} (0014 (0.013)
Investissement immatériel 0. 225%% 0171* 0. 194* A0.041
[T (0.070) (0.093) (0. 266)
Investissament immatérel .65
(LI1E)
Constanl 0,006 0. 127%% 0,000 1.32]%%* 1.320%%*
(0045} (00417 (00459 (0. 144 (0. 144}
Ohservalions 11,340 11,340 11,340 11,340 11,340
R-squared 0115 0115
Mumber of SIREN 5,288 5,288 5,288 5,288 5,288
B2 overall 0.0683 0.0519 0.068E
chi2 Teh 2 HEl.2 T75.6
Model degree of Freedom 122 118 123 5403 5404
F-Sial 6617 f.568

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<Madé&lbr13) et FStat (modeles-&) significatifs a *** p<0.001.
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¢ oftShdz ! dpY 9FFSGE RS ftQAYyOSaGA84SYSYyid AYYFGSNASE Sy

(1 (2] R3] 4 (5]
VARIABLES MeA CA 143 LA CA 143 naA CA 143 e CA 143 DA CA 1+3
ROA moyen 1+2 T .ol g=+s . pdg=ss (.645=%*
(0,027 (0027} (0.049) (0049
Trisorerie movenne 1+2 0032 0031 -0 1a5* -0 16a5*
(0,037 (0.037) (0.077) (0077}
Effet de levier moyen t+2 0. 16] =+ 0. 1G] =+ 0.2 Tee*x 0.2]Te*x
(0.016) (0016} (0.037) (0037}
Age -.002 % -2t 0000 =000
{0,000 (0,000 ) (0.001) (0001
Taille moyenne 142 (. (e =®* .05R=*s 0055 -0.055#
(0.004) (0,004 ) (0.021) (0021
Ss-industnie Biens intermédiaires -0.025+ -0.041* -0.025+
(0015 (0.0 16) (0.015)
Ss-industne Biens déquipements ol4 -0.034* AaLs
(0016 (0017 {0016y
Se-industne Biens de conso. 0019 AO4E** 0020
(0017 (0.018) (0017
Investissement immatériel 0. 334 %% 0.215% 0. 195+ 0,027
(IR (0087 (0.1 1) (0. 326)
Investissement immalériel? 0.999
(1.373)
Constanl -0, 24pEEE 0. 2=t - 2328k 0.425% 0.424%
(0060 (0051 (0.060) (0. 179) (0. 179)
Chhservalions DRl 01D O.ELD R 9819
F-squared 0146 0147
Mumber of SIREN 4514 4 %14 4,514 4,814 4. 814
B2 overall 0134 00512 0,135
chi2 1385 658 1302
Model degree of Freedom 121 17 122 4928 4920
F-Stal 7.294 T.237

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *®1p&0p0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modéele8)et FStat (modeles-&) significatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.1yY 9 FF S

RS tQAy@SairaaSySyd

AYYl GSNR ST

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Rentabilité financiere  Rentabilité financiere  Rentabilité financiere  Rentabilité financiere Rentabilité financiére
t+1 t+1 t+1 t+l t+l
Rentabilité financiére 0.356*** 0.356%** 0.243*%%* 0.243*%*
(0.005) (0.005) (0.008) (0.008)
Trésorerie 362.369%** 363.048*** 387.373%++ 382.431%**
(37.058) (37.061) (61.486) (61.453)
Effet de levier -104.788*** -104.783**+ 59.458+ 54.794
(17.866) (17.866) (33.551) (33.552)
Age -1.053%*= -1.045%** -1.948%* -1.956%*
(0.258) (0.258) (0.754) (0.753)
Taille 113.686%** 112.604%** -34.241+ -34.097+
(4.520) (4.564) (17.845) (17.830)
Ss- industrie Biens intermeédiaires -27.971+ -23.205 -27.513+
(16.317) (24.196) (16.321)
Ss- industrie Biens d'equipements -15.720 -34.467 -16.385
(17.228) (25.329) (17.235)
Ss- industrie Biens de conso. -69.006%** -75.155%* -60.258%+*
(18.605) (26.797) (18.608)
Investissement immatériel 584.904*** 157.190+ 244 .357* -804.403*
(108.343) (91.622) (116.547) (328.064)
Investissement immatériel? 4,729.590*%**
(1,383.120)
Constant -B57.317%** 203.653%** -651.787%** 300.171+ 301.172+
(68.848) (21.961) (68.925) (167.136) (167.002)
Observations 12,403 12,403 12,403 12,403 12,403
R-squared 0.180 0.182
Number of SIREN 5,618 5,618 5,618 5,618 5,618
R2 overall 0.540 0.00809 0.539
chi2 8641 39.96 8641
Model degree of Freedom 122 4 123 5732 5733
F-Stat 12.77 12.78

*Coefficients non standardisés, erreurs standards patenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modeB=l FStat (modeéles-5) significatifs & *** p<0.001.
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Tableau A.1Y 9 F ¥ S t QA YydSauAaasSYSyu AYYIFUSNASE Sy ¢ adzNJ
(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Rentabilité financiere Rentabilité financiere Rentabilité financiére Rentabilité financiére  Rentabilité financiere
t+2 t+2 t+2 t+2 t+2
Rentabilité financiere moyenne t+1 0.325%** 0.325%** 0.177*%* 0.177***
{0.006) (0.006) {0.010) (0.010)
Trésorerie moyenne t+1 451.278%** 451.640%** 478.854%** 477.926%**
(47.397) (47.399) (87.473) (87.498)
Effet de levier moyen t+1 -85.447%%* -85.517%%* 82.155% 81.585*
(20.455) (20.455) (39.613) (39.632)
Age -1.121%%* -1.119%** -1.855* -1.855%
(0.301) (0.301) (0.774) (0.774)
Taille moyenne t+1 119.655%** 119.133*** -99,590*** -99,502%**
(5.409) (5.455) (22.876) (22.878)
Ss-industrie Biens intermédiaires -41.764*% -38.955 -41.543*
(19.235) (26.110) (19.236)
Ss- industrie Biens d’équipements -38.562+ -49.643+ -38.901+
(20.293) (27.312) (20.297)
Ss-industrie Biens de conso. -68.897** -87.146** -69.075**
(21.718) (28.769) (21.718)
Investissement immatériel 359.708** 77.338 86.830 -86.102
(117.403) (104.955) (130.753) (371.070)
Investissement immatériel? 781.280
(1,568.899)
Constant -726.029%*** 217.081%** -723.164%%* 873.050%** 872.772%**
(79.958) (23.674) (80.052) (204.324) (204.338)
Observations 11,015 11,015 11,015 11,015 11,015
R-squared 0.129 0.129
Number of SIREN 5,210 5,210 5,210 5,210 5,210
R2 overall 0.473 0.00561 0.473
chi2 5417 19.94 5418
Model degree of Freedom 121 4 122 5324 5325
F-Stat 7.357 7.294

*Coefficients non standardis, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (m8jléleE3tat (modeles-5) significatifs & *** p<0.001.
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TableauA.1Y 9 FTFS

7

A 7

i f QAYO0SaGAaaSYSyd AYYIFGSNASE Sy ¢ &dzNJ
(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Rentabilité financiére Rentabilité financiere Rentahilité financiére Rentabilité financiere  Rentabilité financiere
t+3 t+3 t+3 t+3 t+3
Rentabilité financiére moyenne t+2 0.393*** 0.393%** 0.173%** 0.173%**
(0.006) (0.006) (0.011) (0.011)
Trésorerie moyenne t+2 397.755%** 396.839%*** 497.960%** 498.702%**
(48.478) (48.480) (101.698) (101.708)
Effet de levier moyent+2 -56.222%* -55.982** 105.042* 104.998*
(18.025) (18.025) (45.051) (45.053)
Age -0.642% -0.645* -0.237 -0.236
(0.309) (0.309) (0.857) (0.857)
Taille moyenne t+2 93,388*** 94,390*** -108.201*** -108.427***
(5.482) (5.537) (27.258) (27.261)
Ss-industrie Biens intermédiaires -37.010+ -45.569 -37.267+
(19.308) (28.430) (19.307)
Ss-industrie Biens d’équipements -34.705+ -59.701* -33.809+
(20.485) (29.837) (20.495)
Ss-industrie Biens de conso. -61.569** -100.107** -61.071**
(22.012) (31.387) (22.013)
Investissement immatériel (38.117) (38.134)
351.057** -149.238 33.864 331.971
Investissement immatériel2 (135.081) (116.605) (154.720) (435.474)
-1,346.642
Constant (1,838.811)
-547.258%** 228.964*** -552.786*** 775.957%* 776.933%*
(80.740) (25.853) (80.850) (240.352) (240.368)
Observations 9,515 9,515 9,515 9,515 9,515
R-squared 0.146 0.146
Number of SIREN 4,753 4,753 4,753 4,753 4,753
R2 overall 0.513 0.00640 0.513
chi2 6487 18.29 6490
Model degree of Freedom 120 4 121 4866 4867
F-Stat 6.978 6.921

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. CliZ-@het&l8tat (modeles-8) significatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.lY 9FFSU RS fQAY@BSAauAaAaSMSYU AYYlFUSNRASE
i 12 13} 4 15}
VARIABLES ROA i+ ROA t+1 ROA 1+] ROA i+1 ROA 1+]
RbA 0.1 3ese 0. [3gees (e O iy
(0005 (0,005 [LRGES] (0. 00G)
Trésorerie D [ 554> 0. [ 55w (. ]55%%* O [55e
(0012 (0.002) (L O1%) {0.019)
Effei de levier S0, L . LOEee (L00R 0,008
(0. 0y (0. 006y (LR L] {000y
Age BRI R IR (b (4 =0.000
(0. Oy {0, 000y [LRCEH] {0,000y
Taille [RIITR O OO B e EIRIEI R
(0001 ) {0,000y [LRCES] {0,006 )
Sa-industric Biens intermédiaires 0015 0T -0.003*
[0.005) (00T} {0,005y
Ss-industric Biens d"équipements 002 .05 0002
(0. 00} (00T} {0,006}
Ss-industric Biens de conso. S0 0ZG* (LG b 02Gee
(0. 00} (00T {0,006}
Investissement immatériel [0.011) {0011 {0,000
0022 0003 (018 -0.095
Investissement immatériel? {0.030) {0,029 (0.035) {0 100y
0.511
Constant {0.421)
LRI (5] == D075 (. 330> 0.320es
(0023 (021} {0,023) [(LO51) {0,051
Ohservations 12,365 12,365 12,365 12,365 12,365
R -squared (L0E3 0083
Mumber of SIREN 5003 5,603 5,603 5,603 5,603
B2 overall 0.243 (LHERE 0.243
chi2 2275 2738 2278
Model degree of Freedom 122 11# 123 5717 5718

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Cli2-@hed&Stat (modeéles-5) significatifs & *** p<0.001.
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TableauA.1¥ 9FFSi RS f QAYQPSalGARDASMIEY (I AYYIFGSNRASE Sy

(1 (2) (3) “4) (5)
VARIABLES ROA t+2 ROA t+2 ROA t+2 ROA t+2 ROA t+2
ROA moyen t+1 0.29(0%** 0.29(%*=* 0.063%** 0.062%%**
(0.009) (0.009) (0.011) (0.011)
Trésorerie  movenne t+1 0.145%%* 0. 145%%* 0.143%** 0.143%%*
(0.015) (0.015) (0.027) (0.027)
Effet de levier moyen t+1 -0.065%** -0.065%** -0.003 -0.003
(0.007) (0.007) (0.012) (0.012)
Age -0.000%* -0.000%* -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) {0.000) (0.000)
Taille moyenne t+1 0.009 %= 0,000 = -0.045%*= 0,044 %%
(0.002) (0.002) (0.007) (0.007)
Ss-industrie Biens intermédiaires -0.013* -0.011 -0.013*
(0.006) (0.007) (0.006)
Ss-industrie Biens d’équipements -0.017** 0,014+ -0.017%*
(0.006) (0.008) (0.006)
Ss-industrie Biens de conso. D.027*** 0027 # e 0,027 ***
(0.007) (0.008) (0.007)
Investissement immatériel 0.021 0.009 0.020 -0.044
(0.034) (0.033) (0.040) (0.114)
Investissement immatériel? 0.289
(0.482)
Constant 0.018 0.082%#* 0.018 0.485%** 0. 485%%*
(0.025) (0.023) (0.025) (0.063) (0.063)
Observations 10,980 10,980 10,980 10,980 10,980
R-squared 0.090 0.090
Number of SIREN 5,199 5,199 5,199 5,199 5,199
R2 overall 0.280 0.0115 0.280
chi2 2439 280.2 2439
Model degree of Freedom 121 117 122 5313 5314
F-Stat 4881 4.842

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. CliZ-@het&l8tat (modeles-8) significatifs a *** p<0.001.
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TableauA.l¥Y 9FFSG RS f QAyYy DS &Euild RGAZTYSBY 0 AYYIFGSNASE Sy

(1) (2) (3) (4) (3
VARIABLES ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3
ROA moyen t+2 0,469+ +* 0.469*+* (0. 1506%*%* 0.156%**
(0.011) (0.011) {0.019) (0.019)
Trésorerie  movyenne t+2 0. 135%%* 0,135+ 0,122%%* 0.12]%**
(0.015) (0.015) (0.031) (0.031)
Effet de levier moyen t+2 0.018== 0.018%=* 0.151%%* (0,157 %k
(0.006) (0.006}) (0.015) (0.015)
Age -0.000 -0.000 0.000 0.000
(0.000) (0,000} {0.000) {0.000)
Taille moyenne t+2 0,008 **= 0.008**= L. 053 %= A, (53%**
(0.002) (0.002) {0.008) {0.008)
Ss-industrie Biens intermédiaires -0.004 -0.009 -0.004
(0.006) (0.008) (0.006)
Ss-industrie Biens d’équipements -0.006 -0.009 -0.0035
(0.006) (0.008) (0.006)
Ss-industrie Biens de conso. 0.014* -0.027%% -0.014%
(0.007) (0.008) (0.007)
Investissement immatériel -0.004 -0.031 0.009 0.074
(0.038) (0.035) {0.046) (0.129)
Investissement immatériel? 0.373
{0.546)
Constant 0.063%* 0.054* A0.064%* 0.360%** 0.366%**
(0.024) (0.023) (0.024) (0.071) {0.071)
Observations 9,484 0,484 9.484 9,484 9,484
R-squared 0.115 0.115
Number of SIREN 4,742 4,742 4,742 4,742 4,742
R2 overall 0.341 0.0150 0.341
chi2 2904 247.8 2996
Model degree of Freedom 120 116 121 4855 4856
F-Stat 5.274 5.232

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. CliZ-@heti&8tat (modeles-8) significatifs a *** p<0.001.
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Figure A16 Investissement immatériel, performance économique, OYUNBLINRASE ljdzA FAYIFI YOSyl f QAYYIl G4SNR
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Annexes Partie 2. Section 2.2Relations entre investissements immateériels et perform@ridennées de
panel INSEE (FARE 22038)

Tableau A.17 Statistiques descriptives et corrébat

Panneau A: Statistiques descriptives et corrélation (T+1)

Variables moyenne Scart-type ps0 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13
(1) Qroissance du CAT+1L 0.0226 0.188 0.0143 0.0912 0.314 0.821 1.000

(2) RentabilitSfinandsre T+1 551.4 2814 66.41 349.6 3,389 20,092 0.074 1.000

(3) ROAT+L 0.0214 0.161 0.0335 0.0985 0.239 0.408 0.249 0.333 1.000

(4) TrSsorerie (rSserves en cash) 0.113 0.125 0.0691 0.164 0.383 0.571 0.009 -0.020 0.224 1.000

(5) Hfet de levier 0.591 0.304 0.549 0.732 1.095 1.946 0.006 -0.179 -0.379 -0.271 1.000

(6) Taille 8.104 1.550 7.874 8.960 10.97 12.72 -0.008 0.416 0.062 -0.195 -0.212 1.000

(7) Age 24.44 19.83 21 33 57 113 -0.067 0.090 0.026 -0.004 -0.170 0.209 1.000

(8) InvestissemenimmatSriel (M d'euros) 0.0518 0.213 0 0.00933 0.233 1.652 0.034 0.254 -0.022 -0.101 -0.005 0.397 0.011 1.000

(9) Investissemen matSyiel (M d'euros) 0.593 1873 0.0684 0.282 2719 13.83 0.023 0.450 0.020 -0.146 -0.051 0.590 0.077 0.465 1.000

(10) Immobilisationsimmat Sriellesl (M d'euros) 0.914 3.349 0.095 0.364 3.677 26.149 -0.007 0.391 0.004 -0.127 -0.047 0.520 0.035 0.592 0.561 1.000

(11) Immobilisations matSriellesl (M d'euros) 11.26 74.17 1183 4.013 36.99 189.4 -0.010 0.286 0.005 -0.084 -0.032 0.367 0.050 0.319 0.562 0.444 1.000

(12) Investissement immat riel (carrS) 0.0480 0.311 0 8.70e-05 0.0544 2729 0.023 0.227 -0.012 -0.075 -0.007 0.323 0.009 0.952 0.424 0.561 0.306 1.000

(13) Investissement matSriel (carr$) 3.859 22.49 0.00468 0.0795 7.391 191.4 0.013 0.403 0.014 -0.105 -0.033 0.444 0.047 0.432 0.944 0.518 0.581 0.411 1.000

Panneau B: Statistiques descriptives et corrélation (T+2)

Variables moyenne Scart-type p50 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13
(1) Qoissance du CAT+2 0.0516 0.290 0.0315 0.162 0.518 1.279 1.000

(2) RentabilitSfinancisre T+2 542.0 2715 64.58 343.1 3315 19,448 0.094 1.000

(3) ROAT+2 0.0200 0.167 0.0338 0.0998 0.241 0412 0.282 0.334 1.000

(4) Trssorerie (rSserves en cash) T+1 0.112 0.121 0.0704 0.160 0.371 0.555 0.010 0.025 0.209 1.000

(5) Eifet de levier T+1 0.591 0.297 0.553 0.730 1.070 1.837 -0.021 0.172 -0.356 0.278 1.000

(6) Taille T+1 8.009 1.499 7.772 8.839 10.81 12.50 -0.006 0.416 0.059 -0.204 -0.202 1.000

(7) Age 26.01 19.34 22 34 56 113 -0.067 0.107 0.026 -0.002 -0.189 0.262 1.000

(8) InvestissemenimmatSiel (M d'euros) 0.0466 0.200 0 0.00803 0.200 1.652 0.038 0.254 -0.017 -0.105 -0.004 0.388 0.030 1.000

(9) Investissemen matSiel (M d'euros) 0.538 1752 0.0629 0.256 2.372 13.83 0.026 0.447 0.022 -0.152 -0.048 0.579 0.098 0.463 1.000

(10) Immobilisationsimmatrielles! (M d'euros) 0.815 3.122 0.0846 0.324 3.009 26.149 -0.007 0.390 0.010 -0.129 -0.046 0.506 0.056 0.578 0.546 1.000

(11) Immobilisations matriellesl (M d'euros) 10.21 71.23 1.092 3.669 33.60 189.4 -0.009 0.278 0.007 -0.083 -0.031 0.352 0.062 0.311 0.542 0.425 1.000

(12) Investissement immatSiel (carr) 0.0422 0.290 0 6.45¢-05 0.0402 2.729 0.028 0.224 -0.010 -0.079 -0.007 0.315 0.024 0.951 0.422 0.549 0.298 1.000

(13) Investissement matiiel (carrs) 3.360 20.80 0.00395 0.0654 5.628 191.4 0.014 0.396 0.016 -0.107 -0.031 0.429 0.062 0.427 0.942 0.500 0.560 0.407 1.000
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Panneau C: Statistiques descriptives et corrélation (T+3)

Variables moyenne Scart-type psS0 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13
(1) Qoissance du CAT+3 0.0681 0.0411 0.208 0.437 0.654 1.579 1.000

(2) Rentabilit$financisre T+3 559.0 63.87 347.0 1,405 3395 20,008 0.107 1.000

(3)ROAT+3 0.0190 0.0330 0.0989 0.178 0.240 0.415 0.297 0.329 1.000

(4) TrSsorerie (rSserves en cash) T+2 0.114 0.0713 0.164 0.288 0.379 0.567 0.014 -0.025 0.207 1.000

(6) Efet de levier T+2 0.589 0.545 0.722 0.905 1.085 1.978 -0.043 -0.165 -0.361 -0.273 1.000

(6) Taille T+2 8.005 7.765 8.834 10.03 10.81 12.50 -0.008 0.412 0.052 -0.205 -0.182 1.000

(7) Age 25.91 22 34 50 56 112 0.073 0.103 0.019 -0.000 -0.168 0.260 1.000

(8) Investissemen immatSyiel (M d'euros) 0.0464 0 0.00786 0.0575 0.198 1.652 0.036 0.257 0.014 -0.106 -0.005 0.301 0.033 1.000

(9) Investissemen matSiel (M d'euros) 0.535 0.0622 0.253 0.985 2.352 13.83 0.023 0.444 0.022 -0.152 -0.044 0.578 0.007 0.472 1.000

(10) Immobilisations immatSrielles! (M d'euros) 0.808 0.0823 0.317 1.148 3.058 26.149 -0.008 0.387 0.011 0.128 0,043 0.506 0.056 0.581 0.549 1.000

(11) Immobilisations matielles! (M d'euros) 10.12 1.081 3.628 13.69 33.24 180.4 -0.013 0.282 0.008 -0.083 -0.029 0.354 0.064 0.318 0.546 0.426 1.000

(12) Investissement immatSiel (carrs) 0.0422 0 6.18e-05 0.00330 0.0394 2.729 0.027 0.229 -0.008 -0.079 -0.009 0.318 0.027 0.952 0.432 0.552 0.305 1.000

(13) Investissement matStiel (carr§) 3.352 0.00386 0.0638 0.971 5.534 1914 0,011 0.394 0.016 -0.107 -0.029 0.429 0.062 0.436 0.942 0.502 0.564 0.416 1.000

Panneau DStatistiques descriptives et corrélation (T+4)

Variables moyenne Scart-type p50 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13
(1) Qoissance du CA T+4 0.133 0.398 0.0738 0.272 0.814 1.960 1.000

(2) RentabilitSfinandisre T+4 692.1 3203 86.75 430.0 4,080 22976 0.101 1.000

(3) ROATH 0.0310 0.142 0.0368 0.102 0.238 0.397 0.260 0.350 1.000

(4) Trsporerie (rServes en cash) T+3 0.115 0.122 0.0737 0.165 0.375 0.558 0,013 -0.032 0.223 1.000

(5) Effet de levier T+3 0.564 0.283 0.530 0.697 0.984 1625 -0.008 -0.065 0.134 -0.090 1.000

(6) Taille T+3 8.226 1.474 7.983 9.051 10.99 12.63 0.047 0.438 0.049 -0.212 -0.077 1.000

(7)Age 26.30 19.29 22 35 56 112 0.113 0.100 -0.001 -0.005 -0.059 0.229 1.000

(8) Investissemen immatyiel (M d'euros) 0.0503 0.210 0.000150 0.00018 0.220 1.652 0.026 0.273 -0.019 -0.110 0.001 0.401 0.035 1.000

(9) Investissemen matSriel (M d'euros) 0.588 1.836 0.0738 0.293 2.637 13.83 0.002 0.451 0.012 0.157 0,013 0.587 0.092 0.480 1.000

(10) Immobilisations immatSielles! (M d'euros) 0.869 3.248 0.0834 0.339 3.450 26.149 -0.021 0.308 0.004 -0.131 -0.011 0.510 0.053 0.582 0.549 1.000

(11) Immobilisations matielles! (M d'euros) 10.94 69.31 1.259 4.214 37.09 189.4 -0.027 0.299 0.002 -0.091 -0.008 0.371 0.062 0.342 0.564 0.444 1.000

(12) Investissement immatSriel (carrS) 0.0466 0.307 2.25¢-08 8.432-05 0.0484 2.729 0.020 0.244 -0.011 -0.083 -0.002 0.327 0.028 0.954 0.439 0.553 0.329 1.000

(13) Investissement matSriel (carr$) 3718 21.89 0.00544 0.0860 6.954 1914 -0.002 0.403 0.011 0.111 -0.009 0.440 0.060 0.444 0.943 0.502 0.582 0.423 1.000
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TableauAl¥ 9FFSU RS t QAYy@SauAaaSYSyu AYYFUSNRASE Sy ¢ adzNJ
(1 (2) (3) ) (5)
VARIABLES %A CA t+1 %A CA t+1 %A CA t+1 %A CA t+1 %A CA t+1
ROA -0.002%** -0.002%%%* 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Trésorerie -0.005 -0.004 -0.073%%* -0.073%%*
(0.004) (0.004) (0.005) (0.005)
Effet de levier -0.002%* -0.002%%%* -0.002% -0.002%
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Age -0.001*** -0.001%%%* 0.001 0.001
(0.000) (0.000) (0.003) (0.003)
Taille -0.004%*%* -0.006%%* 0.1 14%%* 0. 115%%*
(0.000) (0.000) (0.002) (0.002)
Investissement immatériel 0.032%%*%* 0.042%** 0.048%** 0.144% %%
(0.002) (0.002) (0.003) (0.009)
Investissement immatériel? -0.066%**
(0.006)
Constant 0.070%** 0.024%*%* 0.085%** 0.898*** 0.904%***
(0.006) (0.005) (0.006) (0.073) (0.073)
Observations 214,580 214,648 214,580 214,580 214,580
R-squared 0.032 0.033
Number of SIREN 52,169 52,184 52,169 52,169 52,169
R2 overall 0.0143 0.0113 0.0156
chi2 2173 1462 2471
Model degree of Freedom 131 127 132 52275 52276
F-Stat 50.62 51.30

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, **z«005, + p<0.1. Chi2 (modéles3) et FStat (modeles-&) significatifs a *** p<0.001.

46



A

¢ a dzNJ

TableauA.lY 9FFSi RS tQAYy@SadiAraasSyYSyid AYYFGSNRSE Sy
(1) (2) (3) “) (5)
VARIABLES ACAt+2 ACA t+2 ACA t+2 ACA t+2 ACA t+2
ROA moyen t+1 -0.003*** -0.003%** -0.002%** -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Trésorerie moyenne t+1 -0.011 -0.009 -0.077%** -0.077***
(0.007) (0.007) (0.009) (0.009)
Effet de levier moyen t+1 -0.003*** -0.003%** -0.014%** -0.014%**
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Age -0.001 *** -0.001%** -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.002) (0.002)
Taille moyenne t+1 0.000 -0.002%** -0.153%** 0. 154%*%*
(0.001) (0.001) (0.003) (0.003)
Investissement immatériel 0.044%** 0.047%** 0.039%** 0.083***
(0.004) (0.004) (0.005) (0.013)
Investissement immatériel? -0.030%**
(0.008)
Constant 0.193%*= 0.165%** 0.208%** -3794192.814%** -3791517.475%**
(0.010) (0.009) (0.010) (800,157.212) (800,128.139)
Observations 201,327 201,356 201,327 201,339 201,339
R-squared 0.077 0.077
Number of SIREN 42,830 42,835 42,830 42,831 42,831
R2 overall 0.0325 0.0278 0.0333
chi2 8321 7547 8463
Model degree of Freedom 131 127 132 42938 42939
F-Stat 122.2 121.2
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*Coefficients non standardisés, erreurs standards patenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modeB =i FStat (modeles-&) significatifs a *** p<0.001.



TableauA2yY 9FFSiG RS

f QAy#SairaasSysyi

A

N

AYYLEF GSNRST

Sy ¢ &dzNJ

(1) (2) (3) 4) (5)
VARIABLES %A CA t+3 %A CA t+3 %A CA t+3 %A CA t+3 %A CA t+3
ROA moyen t+2 0.012%** 0.012%** 0.012%** 0.012%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Trésorerie moyenne t+2 0.045%** 0.044%** 0.045%%* 0.045%%*
(0.009) (0.009) (0.012) (0.012)
Effet de levier moyen t+2 0.001%** 0.00] *** 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Age -0.002%** -0.002%** 0.001 0.002
(0.000) (0.000) (0.002) (0.002)
Taille moyenne t+2 0.041%** 0.041%** 0.105%#** 0.105%#**
(0.001) (0.001) (0.004) (0.004)
Investissement immatériel 0.036%** -0.007 -0.008 0.057%**
(0.005) (0.005) (0.006) (0.016)
Investissement immatériel? 0.034%*
(0.011)
Constant -0.083%** 0.176%** 0.085%%** 0.736%** 0. 740%%*
(0.014) (0.012) (0.014) (0.085) (0.085)
Observations 168,978 169,027 168,978 168,978 168,978
R-squared 0.0066 0.0066
Number of SIREN 39,841 39,851 39,841 39,841 39,841
R2 overall 0.0429 0.0259 0.0429
chi2 8662 6422 8664
Model degree of Freedom 130 126 131 39945 39946
F-Stat 86.56 85.85

*Coefficierts non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 {B)ctefe3tdt (modeles-&) significatifs a *** p<0.001.
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TableauA2Y 9 FF S t QAYBSaGA4a4aSYSghdierdayl G SNA St Sy
(n (2) (3) “4) (5)
VARIABLES Rentabilité financiére  Rentabilité financiére Rentabilité financiére Rentabilité financiére  Rentabilité financiére
t+1 t+1 t+1 t+1 t+1
Rentabilité financiére 0.026%** 0.026%** 0.020%** 0.020%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Trésorerie 565.648%%* 569.615%** 369.338%#* 367.886%%*
(35.865) (35.8600) (40.457) (40.452)
Effet de levier -11.541+ =12, 788* -0.718 -0.611
(6.356) (6.358) (7.292) (7.291)
Age 1.459%# 1.572%%* 12.449 12.467
(0.506) (0.503) (22.214) (22.211)
Taille 534.(028%%=* 526.435%*%* T0.459%** T2.179%#**
(6.035) (6.149) (12.583) (12.591)
Investissement immatériel 518.566%*% 153.478%#* -B8. 34Tk -314.88 1 #**
(22.810) (22.702) (24.519) (43.231)
Investissement immatériel? 103, 142%%#*
(13.501)
Constant -3,724, 358%##* 350,741 %% -3,676.398%%* -882.674 -889.942
(87.333) (24.487) (87.476) (550.486) (550.416)
Observations 214,703 214,775 214,703 214,703 214,703
R-squared 0.023 0.024
Number of SIREN 52,202 52,218 52,202 52,202 52,202
R2 overall 0.266 0.0584 0.268
chi2 20976 2677 21133
Model degree of Freedom 131 24 132 52308 52309
36.17 36.27

F-Stat

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Cli2-@phed&Stat (modeéles-5) significatifs & *** p<0.001.
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Tableau A2¥ 9 FFSUG RS f QA Y @bTasirladeatabMts ifdnciske¥aW+20 S NA S f

(1 (2) (3) 4) (5)
VARIABLES Rentabilité financiére  Rentabilité financiére Rentabilité financiére Rentabilité financiére Rentabilité financiére
t+2 t+2 t+2 t+2 t+2
Rentabilité financiére moyenne t+1 0.025%** 0.02p%** 0.014*** 0.014***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Trésorerie moyenne t+1 580,34 7%%* 591.212%%%* 426.613%%* 426.933%%*
(42.281) (42.276) (49.175) (49.176)
Effet de levier moyen t+1 7.800%* 7.736%* 17.944 %% 17.928%%*
(2.619) (2.614) (5.010) (5.010)
Age 1.89]*** 1.872%%* 45,72 7*%* 45 538%%*
(0.509) (0.507) (11.578) (11.578)
Taille moyenne t+1 522,391 %** 523.424%%%* 73.744%%* 73.361%%*
(6.298) (6.394) (14.425) (14.435)
Investissement immatériel 207.99] *** -0.437 -258.8602%** -229.714%***
(23.221) (23.242) (24.596) (43.510)
Investissement immatériel? 21.331
(13.553)
Constant -3,558.29] **=* 327.699%** -3,565.646%** -1,468.01 1*** -1,460.217%**
(83.944) (22.819) (83.987) (359.300) (359.338)
Observations 201,451 201,472 201,451 201,451 201,451
R-squared 0.010 0.010
Number of SIREN 42,858 42,863 42,858 42,858 42,858
R2 overall 0.270 0.0516 0.270
chi2 16247 2057 16397
Model degree of Freedom 131 24 132 42965 42966
F-Stat 14.91 14.82
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*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. ClEZ-@het&l8tat (modeles-8) significatifs a *** p<0.001.



TableauA239 F¥FSG RS fQAy@SaitAraasSYSyid AYYFGSNARSE Sy ¢ adzNJ
(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Rentabilité financiére = Rentabilité financiére Rentabilité financiére Rentabilité financiére Rentabilité financiére
t+3 t+3 t+3 t+3 t+3
Rentabilité financiére moyenne t+2 0.037%** 0.037%** 0.015%** 0.015%**
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Trésorerie moyenne t+2 648.123%** 651.769%** 447 468*** 446.894***
(47.353) (47.339) (57.973) (57.972)
Effet de levier moyen t+2 6.959%** 6.870%** 12.2]19%** 12.258%**
(1.407) (1.405) (3.532) (3.532)
Age 1.200* 1.263* 28.186* 28.244%
(0.532) (0.531) (12.083) (12.083)
Taille moyenne t+2 558.840*** 554.668*** 39.471%* 40.455%
(6.742) (6.848) (18.520) (18.524)
Investissement immatériel 406.023%** 94 .896*** -200.546%** -265.806%**
(25.884) (25.850) (27.538) (48.702)
Investissement immatériel? 47 246%*
(15.095)
Constant -3,949 394%%** 353.596%** -3,923.97 ] *** -811.030* -818.983*
(89.396) (24.964) (89.539) (412.445) (412.459)
Observations 169,064 169,114 169,064 169,064 169,064
R-squared 0.009 0.009
Number of SIREN 39,865 39,876 39,865 39,865 39,865
R2 overall 0.300 0.0564 0.302
chi2 17999 2024 18130
Model degree of Freedom 130 24 131 39969 39970
F-Stat 11.35 11.31

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. CliZ-@het&8tat (modeles-8) significatifs a *** p<0.001.
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TableauA2¥ 9FFSU RS fQAYOBSAUAAASYSYU AYYlFUSNRASTE
() (2) 3) (4) (5)
VARIABLES ROA t+1 ROAt+1 ROA t+1 ROA t+1 ROA t+1
ROA 0.000%** 0.000%*=* 0.000%** 0.000%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Trésorerie 0.140%** 0. 140%*=* 0.064%** 0.064%**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Effet de levier 0. 015%** 0.015%** 0.001 0.001
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Age 0.000 0.000 -0.001 -0.001
(0.000) (0.000) (0.002) (0.002)
Taille 0.008%** 0.009%*=* -0.005%** -0.005%**
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Investissement immatériel -0.010%** -0.016%** -0.007%** -0.033%%*
(0.002) (0.002) (0.002) (0.005)
Investissement immatériel? 0.0]18%**
(0.003)
Constant -(.022%*# 0.040%** 0. 028 %** 0.054 0.052
(0.006) (0.005) (0.006) (0.042) (0.042)
Observations 214,473 214,541 214,473 214,473 214,473
R-squared 0.009 0.009
Number of SIREN 52,175 52,191 52,175 52,175 52,175
R2 overall 0.0834 0.0116 0.0847
chi2 5093 1127 5195
Model degree of Freedom 131 127 132 52281 52282
F-Stat 13.67 13.79
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*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Cli2-@phed&Stat (modéles-5) significatifsa *** p<0.001.
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TableauA2¥ 9FFSi RS ftQAYy@SadAaasSyYSyd AYYFGSNRSE Sy

(1) 2) 3) (4) (5)

VARIABLES ROA t+2 ROA t+2 ROA 1+2 ROA t+2 ROA t+2

ROA moyent+l 0.000%** 0.000*** 0.000%** 0.000%*#*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Trésorerie  moyenne t+1 0.134%*% 0.134%%* 0.055%** 0.055%*%*
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004)

Effet de levier moyen t+1 -0.002%%* -0.002%** 0.002%** 0.002%*#
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Age 0.000%** 0.000*** -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)

Taille moyen t+1 0.007*** 0.008**=* -0.013%%* -0.013%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Investissement immatériel -0.011%#** <0.014%#* -0.008*** -0.016%*
(0.002) (0.002) (0.002) (0.006)
Investissement immatériel? 0.005
(0.004)

Constant -0.022%%* 0.048%*#* <0,027%%* 0. 113%#** 0.112%%#
(0.007) (0.006) (0.007) (0.029) (0.029)

Observations 201,165 201,194 201,165 201,165 201,165
R-squared 0.014 0.014
Number of SIREN 42,817 42,822 42,817 42,817 42,817

R2 overall 0.0509 0.00956 0.0521
chi2 3556 1683 3624

Model degree of Freedom 131 127 132 42924 42925
F-Stat 20.66 20.49

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. CliZ-@heti&8tat (modeles-8) significatifs a *** p<0.001.
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TableauA2y 9FFSG RS tQAyOS&aiA&8aSYSYyid AYYFGSNRASE Sy

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3
ROA moyen t+2 0,009 % 0.009##=* 0.003%*# 0.003%#%*
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Trésorerie moyenne t+2 0.156%** 0. 155%%%* 0.064%*#* 0.064%**
(0.004) {0.004) (0.005) (0.005)
Effet de levier moyen t+2 0.002%#** 0.002%** 0.003%** 0.003%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Age 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
Taille moyenne t+2 0.010%#** 0.01 ] ##=* -0.025%%#* (), 02 5%**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Investissement immatériel 0,071 ] ##* -0.016%*# -0.008*** 0.017*#
(0.002) {0.002) (0.002) (0.006)
[nvestissement immatériel? 0.006
(0.004)
Constant -0.066%** 0.030%** 0,07 #*#* 0. 148%** 0.147%#**
(0.007) (0.006) (0.007) (0.033) (0.033)
Observations 168,836 168,868 168,836 168,836 168,836
R-squared 0.011 0.011
Number of SIREN 39,832 30,838 39,832 39,832 39,832
R2 overall 0.06358 0.0107 0.0673
chi2 3315 928.5 3394
Model degree of Freedom 130 126 131 39935 39936
F-Stat 13.88 13.77

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Cle2-@Bheti&Stat (modéles-8) significatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.27: Modéles avec immobilisatioSsli al ya STFSia NRAESHF RO yYRNMBQMWABABNME RQF TFFI

(1 (2) (3) (4) (5) 6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
VARIABLES YA CAt+] A CAt+]l %A CA t+] %A CA t+2 WA CAt+2 %A CA t4+2 %A CAt+3 %A CAt+3 %A CA t+3 %A CA t+4 %A CA t+4 %A CA t+4
Investissement matériel 0.009*** 0.007%** 0.014%%* 0.009**+* 0.007**=* 0.015%%* 0.008*** 0.006%** 0.012%%* 0.005%*= 0.004%* 0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003)
Investissement maténel (camré) 0.00]*** 0.00]%*=* -0.000%* 0.000
{0.000) {0.000 {0.000) {0.000)
Investissement immatériel 0.039%** 0.106%** 0.054%*= 0.107*%* 0.053%%* 0.092%%* 0.04]*#* 0.055%
{0.003) {0.009) (0.006) 0.015) (0.008) {0.019) (0.009) {0.024)
Investissement immmatériel {carre) D047+ D037+ 0.027# 0,009
{0.006) 0.010) {0.013) {0.016)
Immobilisations immatérielles -0.001%*%  0002%=%F 0. 002%F*  _0,002%%*  _0.004%**  _0,004%*%F  0003%F*  005FFF _0.005FFF  _0.004%F*  _0.005FF ) QO5HF*
(0.000) {0.000) {0.000) (0.000) (0.001) {0.000) (0.001) (0.001) {0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Immobilisations matérielles -0.001%%%  0.000%%F  _0.001FFF  L0.001%FF  _0.000%*%  _D.001FFF D.001FFE 0001FFF 0.001FFF _0001FFF L0.001FFF 0001+ FF
(0.000) {0.000) {0.000) (0.000) (0.000) {0.000) (0.000) (0.000) {0.000) (0.000) (0.000) {0.000)
Effets fixes codes NAF. départements et années Ow Oui Oul Owi Oui Oul Owm Oui Oui Oui Oul Oui
Variables de controle (sans taille) QOui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oul Oui Oui Oul
Constant 0.040%%* 0.040%** 0.037#%% (0.194%%# 0.193%*= 0.190%#* (0.2]3%*#* 0.2]2%%# 0.210%%* 0.327%#= 0.326%%* 0.326%*%

(0.004) (0.004) (0.004) (0.007) (0.007) (0.007) (0.011) (0.010) (0.010) (0.014) (0.014) (0.014)

Observations 214,632 214,632 214,632 201,334 201,334 201,334 169,011 169,011 169,011 121,021 121,021 121,021
Number of SIREN 52,182 52,182 52,182 42,831 42,831 42,831 39,847 39,847 39,847 31,803 31,803 31,803
R2 overall 0.0182 0.0195 0.0210 0.0349 0.0362 0.0374 0.0330 0.0341 0.0350 0.0432 0.0440 0.0440
chi2 2599 2686 2840 5646 5701 5734 4834 4860 4874 4574 4586 4586
Model degree of Freedom 133 134 136 133 134 136 132 133 135 131 132 134

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<O@B@LO1* * p<0.05, + p<0.1. Chi2 significatifs & *** p<0.001.
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Tableau A.27: Modeéles sans immobilisationsaatecS F F S a TAESNRPRGESY (YNISLINIdA KA FFNB RQI FF1I

@ @ (©) @ ®) ) @) ® ©) (10) an (12
VARIABLES %PCA t+1 %pCA t+1  %mpCA t+1  %mpCA t+2  %mpCA t+2  %mpCA t+2  %pCA t+3  %pCA t+3  %mpCA t+3  %pCA t+4 %mCA t+4  %pCA t+4

Investissement ma®id 0.013*** 0.011%** 0.024%** 0.002*+* 0.001* 0.002+ 0.005*** 0.003* 0.004 -0.008*** -0.007*** -0.021*+*
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.003) (0.001) (0.001) (0.002)

Investissement ma®id (car® -0.001*+* -0.000 -0.000 0.001***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Investissement imma®ie 0.063*** 0.179%** 0.011%** 0.031%** 0.050%** 0.145%** -0.004 -0.024*
(0.003) (0.009) (0.002) (0.006) (0.005) (0.013) (0.003) (0.009)

Investissement immma®id (car® -0.039*** -0.007*+* -0.032%** 0.007*
(0.003) (0.002) (0.004) (0.003)

Effets fixes entreprises e an ne® Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui QOui Oui Oui Oui Oui
Vaiables decontr ¢ (avectalle) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Congant -0.252+ -0.224+ -0.181 0.837*** 0.841%** 0.846%* -1.272%* -1.261%+* -1.252%** -0.633*** -0.634*+* -0.639***
(0.130) (0.130) (0.130) (0.039) (0.039) (0.039) (0.162) (0.162) (0.162) (0.067) (0.067) (0.067)

Observations 214840 214840 214840 201340 201340 201340 169013 169013 169013 121013 121013 121013
R-squaed 0.029 0.031 0.033 0.079 0.079 0.080 0.033 0.035 0.035 0.106 0.106 0.106
Numbe of SIREN 52,182 52,182 52,182 42,831 42,831 42,831 39,847 39,847 39,847 31,801 31,801 31,801
FSat 3586 3574 3247 1138 1053 9135 2929 2741 2334 1053 9578 8166
Modd degree of Freedom 52193 52194 52196 42842 42843 42845 39859 39860 39861 31810 31811 31813

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre gaesitit *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.kSkat significatifs & *** p<0.001.
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Tableau A.28: Modéles avec immobilisatioSsti & ya ST TS ( dReftdbiitSmandereS$ty1BRB)LINA a S a
il 2 i3} 14} (51 L] (7 [E1] ] (L (LLy {12}
VARIABLES Renl, Fiu 1 Benl Fui 11 Riwl. Fm. 1+ Riml, Fin, 142 1+2 Rimil. Fin, 142 H3 Himil, Fin, 143 13 Ridl Fmn. 1+4  Kenl, Fin H4 Ranl Fm 1+4
Investissement matiziel 18. 26 23905+ 134 5dess 47 545ees 4754540 3] 5hdees 37124 4B 7T 156,00+ ** 53 33qee GO 2ees 152 S5kes
{1500 115.247) (213400 (133355 [15.335) (X1 {14.655] (14978 {24,489 i1 TS0 {IR.561) [ 5045y
Investissemeni naiénel |cormés A [EGE L LT 22T 115
(20020 {1135) {23700 [2.934}
Ivestiectnnl il =11% 899" -241.0567 SISRSTTREY SISASTTVRR -|SMLO0T -23T.049FF L1109, 2%0+ -141.515%%  -25T.6IR
|63 1) (L19.520) (&1.550 |61.552) {121.423) (aE THE) {132.432) {ELA35) {17886
Ipvestissemseni ienmaséried {carré) 42074 0542 L 475 .07 1
(4387 45114 {46.624) [H5.554)
Irwroblmcalsons wrmatericls 1821z =" LT ®Op*= n7.pree= 129.536%0" 129 836"*"  ]20.313%*" 123, 5%4%%% |40, | 53%"" I3RAHIT" [ 363RA"" 152.936%%% |52 5R4%ET
{1284 113.055) (13 568] (131237 [13.937h (13938 i14.684] (1510 {15121 (1754 {1E.045) (1B D&Th
Ierenohilesamons mabirielles 15 20 bk Rl EERew J2AG| e 1. | gt Sl 3 Qg 317550 11 fRgees 12 TEEwe QR QIAes LR 2GS b 3T L ke
{2.224) | 2.238) (217 {1IRM [2.280p {LITH) (242K (1427 {2A24) (2T {2782} [2.TTEy
Effets fixes codes MAF, dépariemenis et annies i Clux Qi Qi 8]TH Cui Qi Qi i Chai Coui Chai
Wariahles de conirde (3ans Gailliy LRT]] Clug Orui Trui Dus i i i LRTl] i LTl O
Tl 5025 LR -16015 -T5 4wl -T5. 466 -B1TR -A50TH R0 10 -6, 02% -T9.5h] -Th IR -05.541
{67.7311 1676540 (AT 564) (R51711 165 1T1h (RE02%) (T2.425] {TL33H) {T2.244) (R L {9R07%) (97 805)
harvalmmd 14,757 214757 214,757 459 200 A5 il 459 169,093 169,043 16%, 083 121,063 121,065 121065
Humber of $IREN 52,214 52204 e 111 42 859 42 854 42 859 .87 340,87 1087 ILElR Y1814 ILElG
B2 cverall 0.29% 0.2 (%02 (.00 0. 300 0303 0257 02458 0260 r72 0272 374
chi2 1602 1 6i& 1673 1466 (L] JELH] 1165 171 1221 105 110 1 0E%
Mol deprea: ol Frioafom 133 134 136 133 134 13h 132 133 135 131 132 134

*Coefficients non standardisés, errestendards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 significatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.28bModéles sans immobilisatioasavecS ¥ ¥ S (i &

L

T A E SRentdbiSfiyiancitie (INTA &+8) &

(€} @ 3 4 ®) 6 @ ®) ) (10) (11 (12)
VARIABLES Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t#1 Rent Fin. #2 Rent Fin. 42 Rent Fin. #2  Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. #3  Rent. Fin. 3 Rent Fin. t+4 Rent. Fin. t+4 Rent. Fin. t+4
Investissement mat®iel -19.234%* -19.234%** -23.432%** -10.823**  -9.063*** -23.420%** -2.474 -1.609 3.503 4.011* 4.853* 6.789
(1.377) (1.377) (3.233) (1.390) (1.412) (3.344) (1.535) (1.564) (3.695) (2.031) (2.068) (4.888)
Investissement mat®iel (carr® 0.352 1.181%* -0.418 -0.157
(0.241) (0.249) (0.275) (0.365)
Investissement immat®iel 0.919 -76.582%** -39.294%** -59.091*+* -17.985** -48.273* -17.333* -48.266*
(5.451) (14.949) (5.582) (15.425) (6.164) (17.096) (8.072) (22.741)
Investissementimmmat®idl (carr® 25.872%** 6.489 10.070+ 10.207
(4.660) (4.794) (5.284) (7.011)
Effets fixes entreprises e an ne® Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Variables decont! ¢ (avec taille) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Congant 140.992 140.992 125.834 220.025* 207.035* 182.588+ 323.592** 319.307* 319.135% 307.946+ 304.040+ 300.356+
(172.807) (172.807) (172.843) (100.135) (100.137) (100.257) (109.079) (109.086) (109.141) (171.232) (171.238) (171.262)
Observations 214,704 214,704 214,704 201,452 201,452 201,452 169,065 169,065 169,065 121,060 121,060 121,060
R-squaed 0.091 0.091 0.092 0.048 0.049 0.049 0.050 0.050 0.050 0.032 0.032 0.032
Number of SIREN 52,202 52,202 52,202 42,858 42,858 42,858 39,866 39,866 39,866 31,814 31,814 31,814
FSat 1256 1256 1091 672 624.3 542.8 613.2 562.8 482.8 290.3 264.4 223.9
Modd degree of Freedom 52214 52214 52216 42869 42870 42872 39876 39877 39879 31823 31824 31826

*Coefficients non statardisés, erreurs standards entre parentheses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + {Btatlsignificatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.28: Modéles avec immobilisatioksu  al ya STTSUaRORABE&#4)RQSY u NBLINR a
{1} 12 {3 (43 (%) &) M (B} k1] {1ap (1 {12}
VARIABLES IVEN Y] ROA 1] BrA 11 ROA1+2 ROA =2 ROA 1+2 RO 13 ROA 1+3 ROA =3 AN EN R ROA 1+ BrA 1+4
Investissement maténel -0, ek LERiNin] 0 Uell} -(1. 00 0. (W} [NV LR 0. 0iH {0+ 0.0 (LI 0.0+
[0, Delhk} 0. 000) (0 (WH ) {00, 00y (0 {00, Dy (0000} (LRI (k00 (KT {0000 {0 (WK}
Inwestissement matdnel (camé) 0. (K] RERITEI RIRiiI] IR
{0 (R} {01, Oy Ji0m {0 (WM}
Investissement immatériel EURITIE LA L el DQasFEr  0.0]pveT 005 (R EURTERS D3
{001 {02} LRTARN [{RYI RN [LERITEI N (003 40001 (3
Investissemient immimatériel (carmd) LR T (0. Ol # e LIRALIE Sl 0. (el * =
(004K} {000 FLLR] LRI
Tmarmvisbilisations immatérielles [IRIEA LORATN] NS XL 00 (WK (1. L] (0. ek (000 0.0k LUV IRE
{0, ek FLmi ] TR (L, DMy (LRI {10, CHy (kOO (LRI FLERATHTN] [(IRETH ELRATRTH (R
Imimobilisations matérielles 0. (el LERiNin] 0 Uell} oo+ 0. (i (0. Ol LR 0. 00 LEALH] 0.0 {0 0. Oellk
Effets fixes codes MAF, ddparteiments of anmde i Ot i Ot i Oui O O Chaid DAY LT i
Variables de contrdle (gans taille) i (i i Ot i O i Oui Chui O i Oousi
[0, Delhk} 0. 000) (0 (WH ) {00, 00y (0 {00, Dy (0000} (LRI (k00 (KT {0000 {0 (WK}
Constant 00324 (L (3zee LRI Gl (03zees . (324=r (Lo33ee D2ge=* 0.03(%** (hO3n=* 0.03g**= (OATee* 0.0
[UREIEY] (0,004 LRI (0,004 ) LRI {00, 00y IR Y] [UREIEN] (004 [UKETTY] {0005 (0. (WK }
Observations 214,526 214,526 214,526 201,172 01,172 201,172 168 850 Lk 850 168, 850 120,937 120.93% 140,939
Mumber of SIREN 51189 52 189 51189 42 818 42818 41 RIR 30833 10, H3% 39,833 11, Tes8 31,795 11,795
R} overall 0.0849 (L0853 00859 (0563 00566 (.05 70 00387 0.034%1 (0306 00374 (0379 00585
chil 1326 1368 1467 1691 1724 1763 1104 1140 11a4 11& 112 1149
Muodel degree of Freedom 133 134 136 133 134 136 132 113 135 132 132 134

*Coefficients norstandardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 significatifs.@0%* p<0

59

A

S

a



Tableau A.29bModéles sans immobilisatioBsti | SO STF S AROAXELA&#A)RQSY (i NBLINA & S &
(Y] @ ®) @ ®) (6) @) ®) ©) (10) a1 (12
VARIABLES ROAt+1 ROAt+l ROAt+l ROAt+2 ROAt+2 ROAt+2 ROAt+3 ROAt+3 ROAt+3 ROAt+4 ROAt+4 ROA t+4
I nvestissement mat®iel -0.001*** -0.001*** -0.003*** -0.000* -0.000+ -0.001* 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.001)
Investissement ma®id (carr® 0.000*** 0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Investissement immat®iel -0.000  -0.008** -0.002*  -0.005* -0.002*  -0.005+ -0.000  -0.005+
(0.001)  (0.002) (0.001)  (0.003) (0.001) (0.003) (0.001)  (0.003)
Investissement immmat®id (carr® 0.002** 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Effets fixes entreprises & an ne® Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Variables decontr! ¢ (avec talle) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Condant 0.154*+* 0.154*** (0.150*** 0.203*** 0.202*** 0.200*** 0.247*** 0.246*** 0.247** 0.254*** (0.254*** (.254***
(0.028) (0.028) (0.028) (0.016) (0.016) (0.016) (0.018) (0.018) (0.018) (0.021) (0.021) (0.021)
Obsarvations 214,474 214,474 214,474 201,179 201,179 201,179 168,837 168,837 168,837 120,939 120,939 120,939
R-squaed 0.064 0.064 0.064 0.039 0.039 0.039 0.042 0.042 0.042 0.033 0.033 0.033
Number of SIREN 52,175 52,175 52,175 42,818 42,818 42,818 39,833 39,833 39,833 31,792 31,792 31,792
FSat 849.6 849.6 738.8 531.3 490.9 425.7 510.3 468.1 401.4 304.2 276.6 234.3
Modé degree of Freedom 52186 52187 52189 42829 42830 42832 39843 39844 39846 31801 31802 31804

*Coefficients non statardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + {Btatlsignificatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.30Modéles avec immobilisations, investissement immatériel cuhudR A & a4 y OS Rdz OKATFTFNBE RQI FF

1} 12y 13} id} 151 3] (] (&3] (R {11} 1113 112}
VARIABLES A CAr]l  MBACA ] WA CA =] LA CA =Y A CA 1Y WA CA 2 %A CA 13 Sad CA 13 P CA -] WA CA . %A CAted %A CA il
Inwestissoment matériel LR 0.00g+*= 0.0]Gve= .00 gse= 0.O0gs=s hlae=e 0.0g=e= 0.po7=== O g=== fOnss== 0.0n5**= o
(001 {0001y {0001y (0.0 L) {0001 ) LT (0.0 (oAl (0002) [0.0HT) {0.0012) (XTI
Inweshissement matériel (ou carrép <0 | **= SILUT] R BRI Rl I
0L ORI ULUIEN] [UETE] (R
Inweshissement immaiériel cumubé =1 & -2 nopives 005 ve= 0.0]gees 0027 0.0 AR 0.0l =06
{0002 ) {0005 ) {0,004 ) LT (0.{05) (D3] (LR (R
Inwestissement immatériel cumulé =1 & =2 (oo carréy £ O THE= AL 0E ol oaa7
(0.2 ) U] (LRI [ERLE]
Immaobilsations immatérelbes D] = ] (2% == ] (2% == J. 2% = L) D= A1 ({134 =% <. DOF=e® BURIIE Rl BT Ll | N1 Al ST L 11 LR
[ D A1) 0.0l 0.0l 0.0 0. el RCTIny] (0001 (oAl (000l LACTN] (LRI (RN
Immaobilsations makérelles EEIE) R <0 | **= <0 | **= L0 LR L D] STLUT] R 0,00 = O] = OOOT*** L O0L LOD L= D]
[LER L] 0L ORI 0L ORI 0.0 (0. el T Iny] [RECH] (00T [UETE] LA INY] [LREE (R
Effets fixes codes NAF, départemenis el anndes (W1 Oai i i i i i [&]1H] (& 1H Qi i [ATH
Vartahles de conirdle |sars talle) rus O O O O i D (4115 (4T i O [z
Canstund IR (.04 (.0%gee= 0.19qve= 0. 193ees D 1GIe=e 0.2]3=e= [ U] P .327%== 0325 = DRI Twes
[LER L] (0.0 (0.0 (0.00T ) (0. CETh U] [LEREIR N (0AH1] [(ER L] LAEY] (0.0} (R
Observations 114,632 214,632 214,632 200,334 201,334 201,334 [Ei=R IR 165,011 16%.011 121,021 120,021 121021
Number of SIREN 52,182 51,182 51,182 41831 41831 41,831 BT ML EAT 19,547 3D.B03 31803 31.=03
2 overall DOIREY OLOTES 0.020d 0.0%49 00354 L0364 00330 0.0231 0340 00432 0.0432 [RRIE ]
chii2 1509 2 2745 Sidfi ER52 67T dR14 ELEL] dEds 4574 4574 4582
blodel degree of Freedam 113 134 134 131 134 114 132 133 115 111 132 134

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. @sgfssigiif p<0.001.
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Tableau A.31Modeles avec immobilisations, investissement immatériel curReldabilité financiére (t+1 a t+4)

e (4] (K3 14 (& 1k 17 1} i (ALK [ARE] [
WARIABLES Rent. Fue 11 Remt. Fi 141 Rent. Fus 1+1 et Fin 1+2  Rent. Fin. 42 Remt. Fin. 1+ Rest Fin, 143 Rest Pino+3 Rent Fin 945 Rent. Fis 44 Rent. Fi 4 Hent. Fin t+4
Inviessiss conent maiéricl 18266 24,350+ 131, 7Rz%ae 47.545444 43 fiy e 12650 %88 37249 42.5R544 12837 Tees 33308 425880 147133 00w
RERCI 1. 0%) [21.143) 13334 (15122 [2.374) 14 584 |14 84 {24.266) 17040y LRI (30,048
Investis emem maiériel (au camé) EAlETe. h.RR eI -1 148*
(1,954} (2120} (2,342 i2.RES)
Investizsment immoliviel cumwlb &1 & -2 -Il {mg=== TT4T1 -23.50708 23R13 -l 66 A5 ERELE =227k -1 26.1RE
155.614) 104751 56,777 (111,761} |&3.0034) EERRES 77y i 16d.4nd)
Investizs conent immetéviel cumulbé &1 & -2 {ma carndh -RLTIT 107790 -B4.420 -4 772
(46, T (49 45} (55,279 (73241
Immobilis ses imenaidrielles [hy | zwes | 25, [HiZw®® |25 225%%% | 28, jipeee [l el g |52 44pwe" | 25, Sugees 150, 58] [ i L3k 330" L33, 5u7ees 133, 84"
[12.ER4p 112630 (13604 113,537} (14018 [NEECEY 114684} [15.2%%) (15314 (17547 [ALALAN (BT
ITmmuohilisations maliricle AR2ngeee I2R40%%% 324520 e ELERT Ty 20 a4qee R TR5ee 33 5R5Tee 33npqeee R L 38 T44qmen IRIT| e
[2334) (2334 (2223 |2 2 (2.3 [2 34| |2 42%) |2 426} i2.42% (2790 (277} 2.7
Effits Faws codies WAF. déparkemonts «f annies Chui [T Cui D Chai Ciui D i Ohai Clui i Chai
anobles de comindle {sans mlle) i il i Crui Chai i Crui i {hai Clus i Chal
Corsia 3.025 4505 pr e L] ST3 4l -ThE2 B LR -E3ITE 341 ~1UE. B By R | ~TUET - HEELZ
(L) ] P S| [t r g 12 0T (LU= 1 N [h3S AL I 7415 | TL3TI] (712,297 [ RN TUH IR (W HAS)
Observation: 214,757 314,757 214,757 45 10l 457 20 450 1h0.00% A8, (L] 121,065 121,065 121,065
Munser of SIREN 321,210 32,200 32,210 A2 KAy 4.1 550 421,654 30 EM U E™ ekl dlAlG dlEln EVR-A1:
B2 overall 1.2y 24y L3502 {Res (1] =l {x u} L3S b.25% 1.257 Lele 272 272 023
chiZ 1602 16149 1682 1466 1477 1506 1165 1182 1213 1045 101 10
Madel depres of Frsedom L1 1 113 111 1] 1k 109 1a 112 108 104 11

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. @fagfssighif p<0.001.
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Tableau A.32Modeles avec immobilisationeyestissement immatériel cumdlBOA (t+1 a t+4)

() (23 (31 (4) (5} () 7 (5} k)] (10 (11 (12)
VARIABLES ROA t+1 ROA t+1 ROA t+1 ROA t+2 ROA +2 ROA t++2 ROA t+3 ROA t+3 ROA +3 ROA t+4 ROA t+4 ROA t+4
Investissement matériel BTN e R (.01 S0000F <0000 (.00 -0 000 =100 0,001 (.00 LGN 0,001
(O000y (000 ooy 00Dy 000Dy (0.0 (00000 (000 000Ty (00 (0000 (000
Investissement matériel {au carre) ~(L 0 R EIRIIIES =00
0,000 (LRI {00y {000y
Investissement immateriel cumulé -1 & -2 S HEEEE L) 2 pE s ) (] g S0 TEEE O (T S0HE*E ] pE e
(00017 q0.003) (00T 0.004) (0000 (0004 (0.000) (000 )
Investissement immeatéerie] cumulé t-1 {au carre) (LM 7% (b (g =* (0= (L5 ***
{0000 (M1 (Lo y {0000
Immobilisations immatériclles M) 0L001=*  {M1* .00 * OATF=* 0L =** (L0 .0 * 000 * (0 (LM * 0.0 =
(000 0000y qouooDy oDy 0Dody (0U000 (0000 0000y 0000y (0 (0000 (0000
Immwbilisations maténelles o0 =% 0 000=e= (00 *  QO00FE O 000FEF  GO00FEE 0000 D000FEE QO O00F=E (000 YT 0,000

LR (004000 PRV {000y {00y [EARCATY {0y FLEXNEVT {00y [ CLCREN) (0000 FLIXNCVT

Effets fixes codes NAF, départements et annees O Ot Chui (hn Chn Ot ol O Chn Ot ol O
Wartables de conirole (sans taille) O Ot Chui (hn Chn Ot ol O Chn Ot ol O
Constant (0534 [ 35=es  (agess  (Q20F=s*  ((20%% [ (2G%EF [ O3FERE O23%EE (23F=F (O3EFEF [ QaaFEE O3pFFE

(O00e)  00a) (000e) 0006y (000e)  (0L00E) (00067 (0006 (0006)  (000E) (00067 (0000)

Ohservations 214,526 214,526 214,526 200,072 200,172 201,172 16H 8500 L16EES0 16RES0 120937 120093% 120939
Mumber of SIREN 52,18% 52189 32,189 42818 42818 42 W18 39RE3 35 833 30,833 31795 3795 31,795
B2 overall 0772 L0779 L0786 (0440 0.0445 (4 (LI 0.0250 00294 (02497 (L0301 005040
chiz 1122 170 1214 1656 16%7 1712 QR0 L2 [RR1 G921.7 a3z H43
Model degree of Freedom 133 134 136 133 134 136 132 133 135 132 132 1354

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. @fagfssigiif p<0.001.
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Tableau A.33% a2 RSt Sa RQAY (S NiossinimatgriallesyinvesitssementianmticelA A
I NPA&dalyOS Rdz OKATTFNBE RQIFFIANBE o6lbwm
) 4

VARIABLES % CA t+1 % CA t+2 %mCA t+3 % CA t+4

Immat®ie 1.359%* 0.258*** 1.401*** 0.246***
(0.050) (0.033) (0.073) (0.049)

Immat®iel*| mmat®@iel -0.363*** -0.071*** -0.342%* -0.048**
(0.016) (0.011) (0.024) (0.016)

immobilisationsimmat (log) -0.016*** -0.014*** -0.032%** -0.022***
(0.002) (0.001) (0.003) (0.002)

I mmat®iel*i mmobilisationsimmat (log) -0.143*** -0.027*** -0.151%** -0.030%***
(0.006) (0.004) (0.009) (0.006)

Immat®iel*l mmat®ie*i mmobilisationsimmat (log) 0.039*** 0.008*** 0.038*** 0.006***
(0.002) (0.001) (0.003) (0.002)

Effetsfixes entreprises et an ne® Oui Oui Oui Oui

Variablesdecontrt ¢ Oui Oui Oui Oui

Congant 0.684*** 0.449*** 1.174%*= 0.960***
(0.040) (0.129) (0.158) (0.066)

Observations 191,732 164223 115967 105377

R2 overdll 0.083 0.040 0.047 0.121

numbe of Sren 40,595 37,802 32460 30482

F-stat 8087 3305 2571 7856

Modd degree of Freedom 40611 37817 32473 30496

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, 4SpatGsigrificatifs a *** p<0.001.

64

t

dbny



TableauA33y a2RS8f S& RQAYGISNI OGA2ya SYyGiNB AYY2o0AftAal GdAzya
I NPA&dalyOS Rdz OKATFNBE RQIFIFFIFIANBEA oilbm t
@ &) 3 4

VARIABLES %CA t+1 % CA t+2 % CA t+3 %pCA t+4
Immat®iel 0.230*** 1.197**= 0.232%** 1.237**=

(0.026) (0.042) (0.041) (0.062)
Immat®iel*i mmat®iel -0.060*** -0.318*** -0.046*** -0.302***

(0.009) (0.014) (0.013) (0.020)
immobilisationsmat (log) -0.070*** -0.065*** -0.117%*= -0.162%**

(0.002) (0.003) (0.003) (0.006)
Immat®iel*i mmobilisationsmat (log) -0.021%** -0.106*** -0.024*** -0.112%*

(0.003) (0.004) (0.004) (0.006)
Immat®iel*l mmat®iel*i mmobilisationsmat (log) 0.006*** 0.029%** 0.005*** 0.028***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
Effetsfixes entreprises et an ne® Oui Oui Oui Oui
Variablesdecontr® ¢ Oui Oui Oui Oui
Congant 0.681*** 0.443*** 1.160*** 0.958***

(0.040) (0.129) (0.158) (0.066)
Observations 191,732 164223 115967 105377
R2 squaed 0.083 0.040 0.048 0.121
number of Sren 40,595 37,802 32,460 30,482
F-stat 8094 3333 2602 7866
Modd degree of Freedom 40611 37817 32473 30496

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** pg€00a5*+ p<0.1. fStat significatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.34%

a2zRsf Sa

ROQAYGSNI OGA2ya
Rentabilité financiére (t+1 a t+4)

SYiNB AYY2

oAt Aal GA2Ya

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+4
Imma®ie -166317* -140172+ -211016* -857037***
(82.272) (84.988) (94414) (128206)
Imma®ie*l mma®ie 30291 75.842** 56.387+ 239209***
(26.547) (27483) (30529) (41.353)
immobilisationsimmat (log) 1.400 1.545 5.567+ 9.059*
(2.496) (2.493) (2.851) (4.241)
Immat®iel*i mmobilisationsimmat (log) 10.928 6.359 19331+ 99.036***
(10.068) (10413) (11.574) (15.653)
Immat®iel*I mmat®iel*i mmobilisationsimmat (log) -0.925 -6.552* -5.521 -27.910***
(3.032) (3.141) (3.481) (4.718)
Effetsfixes entreprises et an ne® Oui Oui Oui Oui
Variablesdecontr® & Oui Oui Oui Oui
Condant 141053 3.900 -171916 -292746+
(194 359) (103.353) (109914) (171422)
Observations 204823 191816 161,103 116009
R2 ovedl 0.092 0.049 0.049 0.032
number of gren 49,802 40,615 37,892 30494
F-gat 9274 4557 4006 1859
Modd degree of Freedom 49818 40631 37907 30508

*Coefficients non standardisés, erreurs standards gareatheses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.5tht significatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.34k

a2zRsf Sa

ROQAYGSNI OGiA2ya

Rentabilité financiére (t+1 a t+4)

SYiNB AYY20AtAAlFIGAZYy A

(1) 2 (3) (4)
VARIABLES Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+4
Immat®@iel -56.254 -116249+ 138839+ 171768
(65.785) (68.458) (76453) (106263)
Immat®ie*i mmat®@iel 22212 80.003*** -26.422 -22538
(21.735) (22.819) (25.556) (34.928)
immobilisationsmat (log) -28.910*** -8.815+ 6.978 3.346
(4.934) (4.970) (5.769) (8.592)
Immat®iel*i mmobilisationsmat (log) -3.343 2.896 -21.437** -25.230*
(6.884) (7.147) (7.956) (10.930)
Immat®ie*| mmat®iel*i mmobilisationsmat (log) 0.734 -6.155** 4.420+ 4271
(2.169) (2.264) (2.523) (3.427)
Effetsfixesentreprises et an ne® Oui Oui Oui Oui
Variables decontr® ¢ Oui Oui Oui Oui
Congant 141053 3.900 -171916 -292746+
(194 359) (103353) (109914) (171422)
Observations 204823 191816 161103 116,009
R2 overal 0.092 0.049 0.050 0.031
number of Sren 49,802 40,615 37,892 30494
F-gat 9272 457 4011 1838
Modd degree of Freedom 49818 40631 37907 30508

*Coefficients norstandardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, +-B&d $idnificatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.35%¥ a2 RS§ f

S

QX

ROAYGSNI OGA2ya
ROA (t+1 &+4)

7

SYGNB AYY20Act Aal A2y a

€ &) ©) 4
VARIABLES ROA t+1 ROA t+2 ROA t+3 ROA t+4
Imma®iel -0.058*** -0.051*** -0.048** -0.047**
(0.013) (0.014) (0.015) (0.016)
Immat®iel*l mmat®ie 0.01 7% 0.016*** 0.016*** 0.014**
(0.004) (0.004) (0.005) (0.005)
immobilisationsimmat (Iog) -0.000 0.000 0.001 0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Immat®@iel*i mmobilisationsimmat (log) 0.006*** 0.005** 0.005* 0.005*
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Immat®iel*| mmat®iel*i mmobilisationsimmat (log) -0.002%** -0.002** -0.002** -0.001*
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001)
Effetsfixesentreprises et an ne® Oui Oui Oui Oui
Variablesdecont! ¢ Oui Oui Oui Oui
Congant 0.093** 0.044** -0.037* -0.064**
(0.030) (0.017) (0.017) (0.021)
Observations 204619 191574 160897 115897
R2 ovedl 0.062 0.034 0.033 0.025
nunber of sren 49,775 40,5581 37,866 30474
F-stat 6069 3151 2646 1438
Modd degree of Freedom 49791 40597 37881 30488

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, “SpatGsigrificatifs a *** p<0.001.
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Tableau A.35l

a2zRsft S

ROQAYGSNI OGiAr2ya

ROA (t+1 a t+4)

SYUiUNB AYYeHedcAf Aal GA2Y A

(1) (2 4)
VARIABLES ROA t+1 ROA t+2 ROA t+3 ROA t+4
Imma®iel -0.040%** -0.035** -0.009 -0.005
(0.010) (0.011) (0.012) (0.013)
Immat®iel*i mmat®@iel 0.011 % 0.011** 0.002 0.003
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
immobilisationsmat (log) -0.013%** -0.007*** -0.001 0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Immat®iel*i mmobilisationsmat (log) 0.003** 0.003* -0.000 -0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Immat®iel*| mmat®id*i mmobilisationsmat (Iog) -0.001* -0.001* 0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Effets fixes entreprises et an ne® Oui Oui Oui Oui
Variablesdecont! & Oui Oui Oui Oui
Congant 0.093** 0.044** -0.037* -0.064**
(0.030) (0.017) (0.017) (0.021)
Observations 204619 191574 160897 115897
R2 overal 0.062 0.034 0.033 0.025
nunber of sren 49,775 40,581 37,866 30474
F-gat 6066 3149 264 1434
Modd degree of Freedom 49791 40597 37881 30488

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, “SpatGsigrificatifs a *** p<0.001.
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Table 86Y f Q3 TRYDSRIA3aSYSYld AYYFGSNASE Sy ¢ AdzNIATHL, W2eNB A2y RS:

(11 2] (3] {4} 5] {6}
WVARIABLES A% immo. imrmat. -1, 141 Muodditle I apparié A% immea. imrnati-1, 43 Muodéle 3 apparié Yo imimo. bmmat.t-1, +3  Modéle 5 apparié
Investissement Immatéricl 0. 2634%= [.245%%% fL4zqaes 0.35]*== X E LT E

{0L03T] [ O4E)} {0.065] [(h 2} {008k (0114

Contriles
Charastéristiques pré traltement O - O - O -
Frré tendanees O - i - i -
Effets fixes
Diépariement Oiui - O - O -
Années LRI - LRI - i -
Sous-industrics O - i - i -
Ohbservations TRA55 ERIEE 75,622 4,950 71,351 4D
B-squared 0.a11 0,005 0013 0.0 0015 (1 Ok

whk LISt Y tQAYy@2SaiAaaSYSyid AYYFGESNASE Said YSadaNB LI N tQ206i0S8SyiAzy RQdzy LINkG RS RS@Sf 2LIISY

*Coefficients norstandardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p&at.dignificatifs a *** p<0.001.
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Tableau 7Y f QSTFSG RS f QAYy@SaidAaasSysy1iaTAlYS6usgrsund piets BEifdaadgore Y ONB | 1A 2y RQ

i i2) (3} 4

VARIABLES A% emploi t-1, 1+2 A% emploi -1, 1+2 A% emplod t-1. 1+2 modéle 3 apparie
Investizsement Immatériel (. Lgess [ERIEE D.fmee= 0.050**

{05y { (05 {0008 {0012}
Caontriles
Charastéristiques pré traitement i LaE i -
Pré tendances O [aiT] O -
Immaobilisations matériclles’ immatérielles pré trajtement Non (O i -
Variation immbolisations matérielles -1, t+1 Non Mon O -
Effets fixes
Région LR 0] (O O -
Anneées O O O -
Sous-industries O [aiT] O -
Observations 65,951 1,57k 59,321 283K
R-squared 0156 0157 0.1%8 0. (M
whk LISt mY tQAYy@2SaiAaasSYSyid AYYFGSNASE Said YSadaNB LI N fQ20iSyiAzy RQdzy LINsG RS RS@St 2 LI

Rappel 2. Comme indiqué dans le rapport, les préts Bpifrance de catégorie 3 correspondent a 21 préts de développeéi€najssade, Prét Innovation, Prét Robotique, Prét
International, etc.).

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + {Statkignificatifs a *** p<0.001
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TableauB8Y f QSTFSH RE AOXYDSHXSH a5 VNI -TaT+dEEsIgrovpepyets BEXance Gagdode 3RS ¢

(1] (2) (3) (4]

VARIABLES A% emploi t=1, t+2 Al emplod -1, 1+2 A% emploi t-1, t+2 modele 3 apparié
Investissement Immatériel (L 137%%* (12 *** (g (] *=*

(014} (014} (L0133} (0020}
Contriles
Charastéristiques pré traitement Oui Oui Ol -
Pré tendances i i i -
Immobilisations matérielles’ immatérielles pré traitement Mo Oui Ol -
Variation immbolisations matérielles t-1, t+2 Mon Mon i -
Effets fixes
Région Oui Oui Ol -
Années i i i -
Sous-industries i i i -
Ohservations 34,696 50,980 47,131 2,080
R-squared 0.153 (.155 0.219 (.00%

whk LISt mY ftQAy@SaiAaasSYSyid AYYFGESNASE Said YSadaNB LI N fQ206iSyliAzy RQdzy LINkG RS RS@St 2 LI

Rappel 2. Comme indiqué dans le rapportptéss Bpifrance de catégorie 3 correspondent a 21 préts de développement (ex: Prét Croissance, Prét Innovation, P&t Rébotiqu
International, etc.).

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01,05p<(<0.1. fStat significatifs a *** p<0.001
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Tableau ROY f QSTFFSO RS f QAy@SaidAaasSysy1iaTA3r(sousighiuk Féts Baifdahce CatégoeNeB | G A 2y RQ

il (4] i3] 141

VARIABLES A% emploi i1, 43 A% emplod i1, 4+ A% emploi i-1, 1+3 modile 3 apparié
I estissement Immatériel 1T . 1474+ OLOSE** LR B

{020 {0020y (LR EY] (0027
Contriles
Charastéristigues pré fraitement Oui i i
Pré tendunces LA]TH s Chai
Immabilisations matérielles' immatériclles pré manemen Moo s Chui
Varmtion immbalizsiians matérielles 1= 1, 143 Non MNon Chai
Effets fixes
Région O s Chai
Annies LRI Cluz Ohui
Soms-industries Oui i i
(hservations 44,639 41,537 36,671 1,484
R-squareid 0100 . 1404 0208 0.0

Rappel1f QAy @SaGAaasSYSyd AYYFGSNARSE Sad YSadaNB LI Nt Q20GSyiGAz2y RQdzy LN G RS RS@St2LIISYSy

Rappel 2. Comme indiqué dans le rapport, les préts Bpifrance de catégorie 3 correspondent a 21 préts de développeéti€rajssaRce, Prét Innovation, PRbbotique, Prét
International, etc.).

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + {Statkignificatifs a *** p<0.001

73



Tableau MOY f QSTFFSG RS t QAYOONB K & & 8y S RIBSTHIMHEOES frauddeSifegrisedzN@cfurt seul établissement)

(1) (2] (3) (4)

YARIABLES A emplod -1, 142 A emplod (-1, 142 A emplod (-1, (42 modéle 3 apparié
Investissement Immatériel 0.3+ (0 e 0.054% %% 0.05]#**

{0009 {0005 {003 ) (0,012}
Contriles
Charastéristiques pré (raitement Chui Chui i -
Pré tendances Chui Chui Oul -
Immobilisations matérielles’ immatérielles pré traitement Mon Chui i -
Yariation immbaolisations matérielles 1-1, 1+ MNon Mon Ol -
Effets fixes
Région Chui i Oun -
Années i Chini O -
Sous-industries Cui i Oul -
Observations 48,927 45213 43 44| 2,598
R-squared 0156 0156 0185 0.7

whk LISt Y ftQAy@SadaraasSYSyd AYYFGSNARSE Sad YSadaNB LI N tQ2060SydiAzy RQdzy LINkiG RS RS@St 2LIISY

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre pdmeses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1Stat significatifs a *** p<0.001
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Tableau 1Y f QSTFTFSiG RS t QAy@SaiAaasysy1ia TA2(olsgrsugdtdirisesiaeN Lintséul éaiEenmed)2 y R Q

(1] (2} (3) (4]

VARIABLES A% emploi t-1, t+2 A emplod t-1, t+2 A% emploi t-1, t+2 modele 3 apparié
Investissement Immatériel (1] 25%%* (1. ]]2%%* (. (f7ee= (. OTi***

(014} (014} (013} (L OTY)
Contriles
Charastéristiques pré traitement Oui Oui Ol -
Pré tendances i i i -
Immaobilisations matérielles’ immatérielles pré traitement Non Oui Ol -
Variation immbolisations matérielles t-1, t+2 MNon Mon i -
Effets fixes
Région Oui Oui Ol -
Années i i i -
Sous-industries i i i -
Observations 40,514 37,366 34,398 1.964
R-squared 0.15%9 (. 160 0.211 (0.00%8

whk LISt Y ftQAy@SadaraasSYSyd AYYFGASNRASE Sad YSadaNB LI N tQ2060SydiAzy RQdzy LINkiG RS RS@St 2LIISY

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<(&D,05, + p<0.1.-Etat significatifs a *** p<0.001
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Tableau A2Y f QSFFSG R f QAY @S adAaasysy-1iaTa31060s grBudd edtfeprisedzNdc furt seuDéEBlisseémest)
(1 (2} (3 (4]
VARIABLES A emplon i-1, 143 A% emplod t-1, 43 A% emploi -1, 143 modéle 3 apparié
Investissement Immatériel (. 1 40F*s 0. 123%=* L041#* (L054%
(CLO18]) (0.018) (01T (0.020)
Contriles
Charastéristiques pré traitement O Ot i -
Pré tendances i 1T} Chui -
Immobilisations matérielles’ immatérielles pre traitement Mon Ot i -
Wariation immbaolisations matérielles -1, 143 Non Mon O -
Effets fixes
Reégion Chut Ol O -
Années i Ot Chui -
Sous-indusiries i O O -
Observations 32,040 30,418 26,619 1456
R-squared 0104 0.1 0 (L1535 (003
whk LISt Y fQAYy@SalaaasSy2ywi SVIKIZYS MQBIE:y $MNG (Y RBdzZNS 1S RILILIS YSy i RS LIATNI yOSo

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + {Btatkignificatifs a *** p<0.001

76

RQ



B¢
P
w»
L33

Tableau A.8: Effet du Prét Croissance sUONXB | (G A 2 Yy  RIBSTY2Par fen

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthéses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + {Btatkignificatifs a *** p<0.001.
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