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Avant-Propos 

 

Agnès Pannier-Runacher, aƛƴƛǎǘǊŜ 5ŞƭŞƎǳŞŜ /ƘŀǊƎŞŜ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ 

 

La croissance de demain naîtra de notre capacité à créer un choc de réindustrialisation, avec des 

entreprises industrielles plus compétitives, plus innovantes et plus responsables. Parce que ce sont 

des emplois qui sont en jeu - et donc des familles - Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ƭΩŞƎŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŎƘŀƴŎŜǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎ 

ǉǳƛ ǎŜ ǎƛǘǳŜƴǘ ƭƻƛƴ ŘŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŀƎƎƭƻƳŞǊŀǘƛƻƴǎΣ ƭŁ ƻǴ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭ ǎŜ ŎǊŞŜ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǎƻǳǾŜƴǘΣ 

ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ ŘŜǾƻƴǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŜǊ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǊŜǎǎƻǊǘǎ Ře la compétitivité.  

Parmi ces leviers, celui du capital immatériel est encore largement sous-évalué et sous-employé. Le 

ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ŎΩŜǎǘΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǘƻǳǘ ŎŜ ǉǳƛ ƴŜ ǎΩŞǾŀƭǳŜ Ǉŀǎ ŀƴŀƭȅǘƛǉǳŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

comptes : la confiance des clients, les savoir-ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ ǎŀƭŀǊƛŞǎΣ ƭŀ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ŦƛƴŜ ǉǳΩŀ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 

de son écosystème, la force de sa marque.  

WǳǎǉǳΩŀƭƻǊǎΣ ƴƻǳǎ ŘƛǎǇƻǎƛƻƴǎ ŘŜ ǘǊƻǇ ǇŜǳ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜǎ ǇƻǳǊ ŘŞƳƻƴǘǊŜǊ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ŎŜǘ 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ /ΩŜǎt pourquoi ce rapport fera date. Les recherches 

ƳŜƴŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŞǉǳƛǇŜǎ ŘŜ wƻŘƻƭǇƘŜ 5ǳǊŀƴŘΣ Ŝƴ ƭƛŜƴ ŞǘǊƻƛǘ ŀǾŜŎ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜǎ 

ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ Ŝǎǘ ǳƴ ǘǊŀǾŀƛƭ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭ ŘŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ le capital immatériel réalisé par les entreprises industrielles. 

/ŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜ ƴƻǳǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƴǘ 

significativement plus exportatrices et plus confiantes en la croissance à venir. Ce sont deux 

moteurs puissants 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 

ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƎŞƴŝǊŜ ŘŜǎ ŎǊŞŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜǎΦ 

À nous de nous saisir de ces résultats pour accompagner les entreprises industrielles, puisque cette 

étude révèle aussi que moins de 30% des PME et ETI industrielles françaises investissent chaque 

ŀƴƴŞŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ Ŝǘ ǉǳΩǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎ Řƻƛǘ ƛƴǾŜǎǘƛǊ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜ ǇƻǳǊ ǇǊƻŦƛǘŜǊ 

pleinement des effets positifs des actifs immatériels.  

[Ŝǎ ŜƴƧŜǳȄ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǎƻƴǘ ƴƻƳōǊŜǳȄΣ ǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ 

ou de sa résilience, car le 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 à faire émerger un leadership 

ŦǊŀƴœŀƛǎ Ŝǘ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ǎǳǊ ƭΩƛƳportance des actifs immatériels. Soyons les artisans et les bâtisseurs 

ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎƳŜ ǉǳƛ ǾŀƭƻǊƛǎŜ ŎƻƴŎǊŝǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǎŀǾƻƛǊ-faire, le capital 

relationnel avec les sous-traitants, les collaborateurs, les acteurs locaux et bien sûrΣ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΦ 

/Ŝ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎƳŜΣ ŎΩŜǎǘ ŀǳǎǎƛ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜΣ Řǳ ǎŜƴǎ Řǳ ǘŜƳǇǎ ƭƻƴƎΣ ŘΩǳƴ ǇŀǊǘŀƎŜ 

ŞǉǳƛƭƛōǊŞ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Ŝǘ Řǳ ƎƻǶǘ ŘŜ ƭΩŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜ ŘŜǎ ǎŀǾƻƛǊ-faire. 

 

Agnès Pannier-Runacher 

aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŞƭŞƎǳŞŜ ŎƘŀǊƎŞŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ  



iv 
 

Nicolas Dufourcq ς Directeur Général de Bpifrance 

 

Bpifrance est de longue date convaincu que le capital immatériel est un élément décisif de 

ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ tƻǳǊ ŀǳǘŀƴǘΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǎƻǳǾŜƴǘ Ŝǳ ƭΩƛƳǇǊŜǎǎƛƻƴ ǉǳŜ ƭŜǎ 

entreprises hésitaient à procéder à de tels investissements. Il était nécessaire de regarder en 

ǇǊƻŦƻƴŘŜǳǊΣ ŀǾŜŎ ƭΩŀǇǇǳƛ ŘŜ ŘŜǳȄ ŎƘŜǊŎƘŜǳǊǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄΣ ƭŜǎ Ǌŀƛǎƻƴǎ ǉǳƛ ǇƻǳǾŀƛŜƴǘ ŜȄǇƭƛǉǳŜǊ 

ŎŜǘǘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΦ /ŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜΣ ǊŜƳƛǎŜ Ł ƭŀ aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŞƭŞƎǳŞŜ Ł ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ !Ǝƴŝǎ tŀƴƴƛer-Runacher, 

apporte de précieuses réponses à plusieurs titres. 

9ƭƭŜ ǊŀǇǇŜƭƭŜ ŘΩŀōƻǊŘ ƭŀ ǊƛŎƘŜǎǎŜ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻŦƻƴŘŜǳǊ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƴƻǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ 

ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŜŎƻǳǾǊŜΣ ƭΩŀǊǘƛŎǳƭŀǘƛƻƴ ǉǳΩŜƭƭŜ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ŜƴǘǊŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ et extra-

ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΦ [ΩŞǘǳŘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜΣ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘΩǳƴŜ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ǇŀǎǎƛƻƴƴŀƴǘŜΣ ƭŜ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ 

plus central de ces actifs immatériels dans les stratégies de développement des entreprises et la 

prospérité de nos sociétés. Cette tendance, déjà à ƭΩǆǳǾǊŜ ŘŜǇǳƛǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŘŞŎŜƴƴƛŜǎΣ ƴŜ ǇŜǳǘ ǉǳŜ 

ǎŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ Řŀƴǎ ǳƴ ƳƻƴŘŜ ǉǳƛ ŀŎŎŞƭŝǊŜ ǎŀ ŘƛƎƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ Řƻƛǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǎǳǊƳƻƴǘŜǊ ŘŜǎ ŘŞŦƛǎ 

(transition énergétique et climatique) qui mettent sous tension notre capacité à innover. 

tŀǊ ŜǎǎŜƴŎŜΣ ƭΩƛƳƳŀtériel reste un angle mort de nos appareils statistiques. La deuxième 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜ ǊŀǇǇƻǊǘ Ŝǎǘ ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴŜ ŦǊŜǎǉǳŜ ǳƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ 

CǊŀƴŎŜΣ ŘŜ ǇŀǊ ƭŀ ǊƛŎƘŜǎǎŜ Ŝǘ ƭΩƻǊƛƎƛƴŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ ƳƻōƛƭƛǎŞŜǎΦ /ŜǘǘŜ ǇƘƻǘƻƎǊŀphie est 

ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ǳǘƛƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜ ŦƻŎŀƭƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇŜǘƛǘŜǎ Ŝǘ ƳƻȅŜƴƴŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ hǊ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ŎŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴǘ Ƴƻƛƴǎ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǎŞŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘǎ ƎǊƻǳǇŜǎ ŀǳȄ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǊŜǘƛǊŜǊ 

ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Τ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŜƭƭŜǎ ŘƛǎǇƻǎŜƴǘ de ressources (à la fois humaines et financières) 

relativement limitées pour développer ces actifs.  

[ΩŞǘǳŘŜ ǇŀǊǾƛŜƴǘ ŀƛƴǎƛ Ł ƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ǎǳǊ ŎŜ ǉǳŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴƴŜƳŜƴǘ ŀǳ 

contact des entrepreneurs : les entreprises qui investissent Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǎ ƛƴƴƻǾŀƴǘŜǎΣ 

Ǉƭǳǎ ŎƻƴŦƛŀƴǘŜǎ Ŝƴ ƭΩŀǾŜƴƛǊΣ ŎǊƻƛǎǎŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǾƛǘŜ Ŝǘ ŎǊŞŜƴǘ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΦ [ΩŞǘǳŘŜ ƳŜǘ ŀǳǎǎƛ Ŝƴ 

ŞǾƛŘŜƴŎŜ ƭŜǎ ǎǇŞŎƛŦƛŎƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Υ ƭŜǎ ǊŜǘƻǳǊǎ ǎǳǊ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻƴǘ ƭƻƴƎǎ Ŝǘ ƛƴŎŜǊǘŀƛƴǎΣ ŎŜ 

qui contribǳŜ ǾǊŀƛǎŜƳōƭŀōƭŜƳŜƴǘ Ł ŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ǇƻǳǊǉǳƻƛ ƭΩŜŦŦƻǊǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƴƻǎ ta9 ǊŜǎǘŜ 

ŜƴŎƻǊŜ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘΦ aŀƛǎΣ Ŝǘ ŎΩŞǘŀƛǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƭŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜǊΣ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ŎŜǘ ŜŦŦƻǊǘ ŜƴƎŀƎŞΣ ǳƴ ŎŜǊŎƭŜ 

ǾŜǊǘǳŜǳȄ ǎΩƛƴǎǘŀƭƭŜ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ  

Cette spécificƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀ ŘŜǎ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŜȄƛƎŜŀƴǘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ Ŝǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ Ŝƴ 

ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΦ 9ƭƭŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜ ŘΩŀōƻǊŘ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ ŘΩǳƴ ǇŀǊǘŀƎŜ Řǳ ǊƛǎǉǳŜΣ Ŝǘ ŎŜ ŀƭƻǊǎ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƴΩƻŦŦǊŜƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŀǳŎǳƴŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀƭ ǇƻǳǊ ƭŜǎ créanciers. Mais surtout, elle 

accentue le rôle de conseil des banques dans la définition et le montage des projets 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ /ΩŜǎǘ ƭŜ ǎŜƴǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΣ ǉǳƛ ŎƻƳōƛƴŜ Ł ǎŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǳƴ 

accompagnement opérationnel des entrepǊŜƴŜǳǊǎΣ ŀŦƛƴ ǉǳΩƛƭǎ ǘƛǊŜƴǘ ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ǝŀƛƴǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎ ŘŜ 

ƭŜǳǊǎ ŜŦŦƻǊǘǎ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΦ 

 

Nicolas Dufourcq 

Directeur Général de BPIfrance 
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Jérôme Julia ς tǊŞǎƛŘŜƴǘ ŘŜ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ς Associé chez Kea&Partners 

 

[ΩƛŘŞŜ ŘŜ ƭŀƴŎŜǊ ŎŜ ǇǊƻƧŜǘ ƛо ς ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ς a émergé fin 2020 

ƭƻǊǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜ aƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǘ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ǎΩŜǎǘ 

ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ Ƨƻƛƴǘ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞǘǳŘŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘŜ BpifranceΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ 

Şǘŀƛǘ ŘŜ ƭŀƴŎŜǊ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ ƳŜƴŞŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ŎƘŜǊŎƘŜǳǊǎΣ ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 

Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΣ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞΣ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛΣ ƭŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘŜ 

développement des entreprises industrielles françaises. 

 

Lƭ ǎΩŀƎƛǎǎŀƛǘ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜ ŎƻǊǊŞƭŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

industrielles dans leurs actifs immatériels et leur taux de croissance, leur performance, leur 

résilience. La nouveauté introduite par ce projet était la largeur, la précision, et la profondeur des 

ŀƴŀƭȅǎŜǎ όŀƴŀƭȅǎŜǎ ŘŜ ǇŀƴŜƭ ƭƻƴƎƛǘǳŘƛƴŀƭŜǎ Ŝǘ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘύΣ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀƴǘ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ōŀǎŜǎ ŘŜ 

données de référence (BpifranceΣ Lb{99Σ ΧύΣ Ŝƴ ŎǊƻƛǎŀƴǘ ŘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎΣ Ŝǘ Ŝƴ 

effŜŎǘǳŀƴǘ ŘŜǎ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ Ŝǘ ŜƴǘǊŜ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ 

 

tƻǳǊ ǊŀǇǇŜƭΣ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŎŀŎƘŞŜǎ ŘŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴǎ ƘǳƳŀƛƴŜǎΣ 

souvent sous-exploitées, et mal gouvernées pour cause du maintien de modes de gestion obsolètes, 

ŘΩǳƴ ƳŀƴǉǳŜ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŀǳȄ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŀōǎǘǊŀƛǘǎ ǉǳƛ Ŧƻƴǘ ƭŀ ǾŞǊƛǘŀōƭŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴǎΣ ŘΩǳƴ 

ǇŀǊǘŀƎŜ ƴƻƴ ƻǇǘƛƳŀƭ Ŝǘ ƛƴƧǳǎǘŜ Řǳ ǇƻǳǾƻƛǊ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŎǊŞŞŜ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ Ŝǘ ŘŜ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜǎ 

récurrentes des élites par rapport à un ordre établi dont elles tendent à tirer profit. 

[ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ŎƻƳǇƻǎŞ ŘŜ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƘǳƳŀƛƴǎΣ ǊŜƭŀǘƛƻƴƴŜƭǎ Ŝǘ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴƴŜƭǎ ǉǳƛ 

ƎŞƴŝǊŜƴǘ ǳƴŜ ǎƛƴƎǳƭŀǊƛǘŞ ƛǊǊŞŘǳŎǘƛōƭŜΣ ƭŀ ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŎǘŜǳǊ 

économique, la fierté et le senǘƛƳŜƴǘ ŘΩŀǇǇŀǊǘŜƴŀƴŎŜ ŘŜǎ ƘƻƳƳŜǎ Ŝǘ ŦŜƳƳŜǎ ǉǳƛ ȅ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴǘΦ 

/ƻƳƳŜ ƭΩƛƴŘƛǉǳŜ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘΣ ƛƭ Ǿŀ ŀǳ-delà des actifs incorporels tracés en comptabilité. Cet 

immatériel est présent dans les activités industrielles et de services, et permet de faire le lien entre 

les deux. Il constitue également le chaînon manquant le pilotage financier historique, qui régit 

ŜƴŎƻǊŜ ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΣ Ŝǘ ǇƛƭƻǘŀƎŜ ŘŜ ƭΩŜȄǘǊŀ-ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ 

très focalisé sur notre responsabilité environnementale. 

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

qui ont activement contribué à la conduite des travaux, issus de Bpifrance, la Caisse des Dépôts et 

Consignations (Institut pour la recherche), la Fabrique de ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ƭŜ ƳƻƴŘŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 

ό[ƛŜōƘŜǊǊ !ŜǊƻǎǇŀŎŜύΦ bƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǊŜǘŜƴǳ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ wƻŘƻƭǇƘŜ 5ǳǊŀƴŘΣ 

ŘŞǘŜƴǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ /ƘŀƛǊŜ Wƻƭȅ CŀƳƛƭȅ tǳǊǇƻǎŜŦǳƭ [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇΣ Ŝǘ ŦƻƴŘŀǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴǎǘƛǘǳǘ {ƻŎƛŜǘȅ ŀƴŘ 

Organizations à HEC Paris, appuȅŞ ǇŀǊ wƻƳŀƛƴ .ƻǳƭƻƴƎƴŜΦ WŜ ǇǊƻŦƛǘŜ ŘŜ ŎŜ Ƴƻǘ ŘΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǇƻǳǊ 

féliciter très chaleureusement Rodolphe et Romain pour le travail remarquable effectué, la qualité 

et la richesse du rapport. 

[ΩŞǘǳŘŜ ŀ ŞǘŞ ƳŜƴŞŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнмΣ Ŝǘ ŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ǇƛƭƻǘŀƎŜ ǊŞƎǳƭƛŜǊ ŀǎǎǳǊŞ 

notamment par Philippe Mutricy, Marie Petitcuénot et moi-ƳşƳŜΣ ŀǳ ƴƻƳ ŘŜ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ WŜ ǊŜƳŜǊŎƛŜ aŀǊƛŜ Ŝǘ tƘƛƭƛǇǇŜ ǇƻǳǊ ƭŜǳǊ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ŎŜ ǇǊƻƧŜǘ Ŝǘ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜǎ 

interactions que nous avons pu avoir depuis un an. Le rapport final a été livré en novembre 2021 et 

les résultats obtenus sont très spectaculaires : la corrélation est prouvée et incontestable entre 
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ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Η WŜ Ǿƻǳǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŜ ƭŀ ƭŜŎǘǳǊe 

des synthèses élaborées par le groupe de travail, qui sont très éclairantes. 

{ΩƻǳǾǊŜ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴǘ ǳƴŜ ǇƘŀǎŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎΣ ǉǳŜ ŎŜ ǎƻƛǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ 

ŘΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴΣ ŘŜ ǎŜƴǎƛōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ ŘΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ Ǉƻƭƛtiques 

ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛǾŜǎ ƻǳ ŘΩŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΦ /Ŝǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ǎƻƴǘ ƴƻƳōǊŜǳȄ Υ ŞǘǳŘŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ōŀǎŜǎ 

ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇƻǳǊ ŞǘŜƴŘǊŜ ƭŜ ŎƘŀƳǇ Ł ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ŜƴǊƛŎƘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 

internationales, corroboration avec des études de cas qualitatives et des témoignages 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ Ŝǘ ŘƛǊƛƎŜŀƴǘǎΦ  

{ƛ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǇǊŜƳƛŜǊ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ƛо Şǘŀƛǘ ŘŜ ŘŞŎǊƻŎƘŜǊ ŘŜǎ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ 

pour démontrer la prise de position française sur la création de croissance grâce au capital 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ Ŝǎǘ ŀǳǎǎƛ ŘŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ ǳƴŜ ŀŎŎǊƻŎƘŜ ǇƻǳǊ ǘŜǎǘŜǊ Ŝǘ ŘŞǇƭƻȅŜǊ ǳƴŜ 

ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘΩǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǇŀƴŜƭ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ǳƴ ŀǊƎǳƳŜƴǘ ŜȄǇƭƛŎƛǘŜ ǇƻǳǊ 

ŀǘǘƛǊŜǊ ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ ǎǳǊ ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ Ł Ǉƻrter sur leurs actifs immatériels. 

¦ƴŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜ ŞǘŀǇŜ ǎŜǊŀƛǘ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜΣ ǘŜǎǘŜǊ Ŝǘ ƳŜƴŜǊ ƭŜ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ 

ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŘǳǇƭƛŎŀōƭŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘΩǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǇŀƴŜƭ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎΣ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ ǳƴŜ 

base de données avec ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘΩǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŞǘŀǇŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀƛǘ ŘŜ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜǊ ǎǳǊ ŘŜǎ ŜȄŜƳǇƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǎǇƛǊŀƴǘǎΣ ǉǳƛ 

ont bénéficié de la méthodologie pour élever leur trajectoire de croissance, de donner un signal 

ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŦƻǊǘ ǇƻǳǊ ŜƴǘǊŀƞƴŜǊ ƭŜǎ ƭŜŀŘŜǊǎ όŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ŎƻƴǎŜƛƭΣ Χύ ǾŜǊǎ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ 

valorisation des actifs immatériels, et créer une expertise française référente et exportable. 

Bonne lecture ! 

Jérôme Julia 
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Résumé Exécutif 

[ŀ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ŘΩǳƴ Ǉŀȅǎ ǎŜ ƳŜǎǳǊŜ ƴƻƴ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ǎƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛŜ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ Ł 

sa capacité à développer des actifs immatériels. Ces actifs regroupent de façon concentrique  

ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎΣ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ Ŝǘ ŘƻƴŎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ que les entreprises développent 

Ŝǘ ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ Lƭǎ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘ ƭŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳȄ ƳŀǊǉǳŜǎ Ŝǘ Ł ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ 

intellectuelle à la source des innovations (par exemple la recherche et développement, les brevets, 

les designs originaux), les composaƴǘŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳȄ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ όŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎΣ 

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

ŘŜ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎΣ ƭŀ ŎǳƭǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƻǳ ǎŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǊŜǇƻǊǘing.  

Depuis trois décennies, il apparaît 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 économies. Cette association traverse les différents 

secteurs industriels. Par exemple, les secteurs ayant le plus investi dans les actifs immatériels au 

cours des 25 dernières années auraient en moyenne généré une croissance de leur valeur ajoutée 

supérieure de 28% aux autres secteurs.2  Il existerait des liens entre les actifs immatériels la 

ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ 5ΩŀǳǘǊŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ōŞƴŞŦƛǉǳŜǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘǎ όǎǳǊ 

ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ǎǳǊ ƭŜ ōƛŜƴ-être des salariés, sur les business models plus durables et écologiques) 

commencent à être mis en évidence par la recherche.  

[ΩƻōƧŜǘ ŘŜ ŎŜ ǊŀǇǇƻǊǘ Ŝǎǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƎǳŜǊ ŎŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǊŞŜƭƭŜǎ Ŝǘ ǎǳǇǇƻǎŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

ŦǊŀƴœŀƛǎŜΦ ! ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ŘƛȊŀƛƴŜǎ ŘŜ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŜƴǉǳşǘŜǎ de conjoncture PME de 

Bpifrance et de données INSEE (base FARE)Σ ǉǳΩŜǎǘ-ƛƭ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘΩŞǘŀōƭƛǊ ǎǳǊ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ŘŜ ŎŜǎ 

investissements pour la performance des entreprises franœŀƛǎŜǎΣ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎƻƛǘ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƻǳ Ǉƭǳǎ 

ƛƴŘƛǊŜŎǘŜ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ? 

[ΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ .pƛŦǊŀƴŎŜ Ŝǘ Lb{99 ƳƻƴǘǊŜ ǉǳΩŜƴǘǊŜ нр Ŝǘ ол҈ ŘŜǎ ta9 et ETI industrielles 

ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŀǳ ǎŜƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎorporel) et que 

pour les entreprises dépassant 5 millions ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ŎŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ǳƴ 

tiers de celles-ci. Alors que la moyenne ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ сл 000 euros 

par an, la médiane ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł нл ллл ŜǳǊos environ par an. 5ΩŀǇǊŝǎ les données Bpifrance, les 

entreprises ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘǊƛŎŜǎΣ Ǉƭǳǎ 

confiantes en la croissance à venir, et ont connu par le passé des politiques en recherche 

développement réussies (par exemple en ayant déposé de la propriété industrielle). 

Notons que ces chiffres moyens recouvrent une grande variété de situations sectorielles 

particulières. Selon que le secteur est concentré ou que la pression en innovation ou en image 

(marquŜΣ ǊŞǇǳǘŀǘƛƻƴύ Ŝǎǘ ŦƻǊǘŜΣ ƭŀ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎǊƻƛǘΣ Ŝǘ 

ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƳƻȅŜƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘΦ !ƛƴǎƛ мл ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘ ƴƻƳōǊŜ 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ŎŜƭƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀnt le plus (en moyenne au-delà de 

100 000 euros annuels). 

Il ressort de la revue de littérature sur les liens positifs entre investissements immatériels et 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǉǳΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎΩŀǇǇǊƻǇǊƛŜ ƭŜǎ ŦǊǳƛǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

imƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǉǳΩŜƭƭŜ ƎŝǊŜ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ǎƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ƘǳƳŀƛƴ et social et sa capacité à 

 
2 Chiffré tiré du McKinsey Global Institute (2021) : https://www.mckinsey.com/business-functions/marketing-and-

sales/our-insights/getting-tangible-about-intangibles-the-future-of-growth-and-productivity# 

https://www.mckinsey.com/business-functions/marketing-and-sales/our-insights/getting-tangible-about-intangibles-the-future-of-growth-and-productivity
https://www.mckinsey.com/business-functions/marketing-and-sales/our-insights/getting-tangible-about-intangibles-the-future-of-growth-and-productivity
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engager ses parties prenantes (sa relation client, ses employés notamment). En général, les acteurs 

économiques du marché (tels que les investisseurs) parviennent difficilement à anticiper le lien 

ǇƻǎƛǘƛŦ ŜƴǘǊŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ Ł ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ǉǳƛ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 

ƻǳ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ όƭŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎΣ ƻǳ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎύ ǎƻƴǘ 

susceptibles de capter la valeur économique générée par les actifs immatériels. Ainsi, pour 

ŎƻƴǘǊŜōŀƭŀƴŎŜǊ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǎΩŜƴƎŀƎŜǊ 

afin que les bénéfices de cet engagement se matérialisent ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ. En outre, les grandes 

ƳŀƴǆǳǾǊŜǎ stratégiques (acquisitions, internationalisation des activités) permettent de constater 

ŎƻƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎŜ ǊŞǇŀǊǘƛǎǎŜƴǘ Ŝǘ ƎǊŀǾƛǘŜƴǘ Ł ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŜƴǘǊŜ ŎŜƴǘǊŜ 

(de décision et de contrôle) et périphérie (unités de production, filiales). Enfin, il apparaît clairement 

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

ŀǾŜŎ ƭΩŜǎǇƻƛǊ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ƭŜǳǊ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜ ŘŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-

ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŀǎǎƻŎƛŞŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛύΦ 

 

Il ressort ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŞŎƻƴƻƳŞǘǊƛǉǳŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǇƻǎƛǘƛŦ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ 

ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ, la rentabilité financière et la rentabilité des actifs même si 

ǇƻǳǊ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŞŎǊƻƛǘ ƧǳǎǉǳΩŁ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄion à partir duquel le retour sur 

investissement devient croissant. Cette analyse ǘŜƴŘ Ł ŀŎŎǊŞŘƛǘŜǊ ƭΩƛŘŞŜ ǉǳΩǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ƴΩŀǘǘŜƛƎƴŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳŦŦƛǎŀƴǘ ǇƻǳǊ ǉǳŜ 

les effets sur la performance financière soient croissants. 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ pour les PME 

ǎΩŞǘŀōƭƛǊŀƛǘ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ млл ллл ŜǳǊƻǎ όǊŀǇǇŜƭƻƴǎ ǉǳŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƳŞŘƛŀƴŜ ǘƻǳǊƴŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ нл ллл 

euros et la moyenne de 60 000 euros) tandis que lorsque ƭΩƻƴ ƛƴŎƭǳǘ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ Ŝƴtreprises (PME et 

ETI), il ǎΩŞǘŀōƭƛrait à plus de м Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΦ {Ŝƭƻƴ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎΣ ŜƴǘǊŜ н Ŝǘ мл҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

seulement franchissent ce pointΦ hƴ ƴƻǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǉǳŜ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎǊŞŘƛǘ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ƭŀ 

performance financière de ces investissements immatériels pour les PME probablement à cause en 

amont ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ Ł ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ǉǳƛ ŎƻƴǘǊƛōǳŜ Ł ŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ 

ǉǳŀƭƛǘŞ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ Également, pour les entreprises les plus grandes, il existe un 

effet vŜǊǘǳŜǳȄ ǉǳƛ Ŧŀƛǘ ǉǳΩǳƴ ǎǘƻŎƪ ŜȄƛǎǘŀƴǘ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘ ŀƳŞƭƛƻǊŜ les 

ǊŜǘƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƭŜǎ ƳƛŜǳȄ ŘƻǘŞŜǎ Ŝƴ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ 

immatérielles retirent une meilleure performance financière de ŎƘŀǉǳŜ ŜǳǊƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ǎǳǇǇƻǎŞƳŜƴǘ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƻƴǘ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ όƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜ Ŝǘ 

ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜύ ŘΩŀōǎƻǊōŜǊ ƭΩŞŎŀǊǘ Řǳ ŎƻǶǘ ǉǳŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ 

ŀǳȄ Ǝŀƛƴǎ ǉǳΩƛƭ ǇǊƻŎǳǊŜΦ  

Enfin, il ǊŜǎǎƻǊǘ ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ 

(performance extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜύ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎƛǘƛŦ Ŝǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦΦ Lƭ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇŀǊ ǳƴŜ 

ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ŘŜ Ҍс Ł т҈ ǇŀǊ ŀƴ ǎǳǊ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎ --ŎΩŜǎǘ-à-dire de 5 à 6 nouveaux postes par an en 

ƳƻȅŜƴƴŜ ǇƻǳǊ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ ƻōǎŜǊǾŞ ǇŀǊ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ 

ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ Ŝǘ ǉǳƛ ƴΩŀǳǊŀƛǘ Ǉŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ 

la décomposition de cet effet poǎƛǘƛŦ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ǉǳŜ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ 

ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ǘƛŜǊǎ ŘŜ ŦŜƳƳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ŘŜǳȄ ǘƛŜǊǎ ŘΩƘƻƳƳŜǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŀ 

ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǇǊƻŦƛǘŜ Ł ǘƻǳtes les catégories et qualifications: ouvriers (+3,1%), professions 

intermédiaires et employés (+1,5 et +1,4%), et enfin cadres (+1,1%) en moyenne sur les trois ans 

ŀǇǊŝǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ.   
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Introduction 

 

[ŀ ǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜ ǊŀǇǇƻǊǘ Ŝǎǘ ŘΩŞŎƭŀƛǊŜǊ ƭŜǎ ŘŞŎƛŘŜǳǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ Ŝǘ ǇǊƛǾŞǎ ǎǳǊ ŎŜ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ŘΩŀǘǘŜƴŘǊŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴ ŜƴƧŜǳ 

majeur tant au niveau micro-économique, pour les entreprises et les secteurs industriels concernés, 

ǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŜƴǎŜƳōƭŜΦ   

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

ceci contribuent directement à la compétitivité en terme de prix ; mais surtout, ils constituent 

ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ŎŜ ǉǳƛ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜ ƭŀ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ƘƻǊǎ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƳŀŘŜ ƛƴ CǊŀƴŎŜΣ Ŏƻƴǎǘƛǘǳŀƴǘ 

ƭŀ ǘƻǳŎƘŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŜǎǎƛƴΣ ƭŜ ŘŜǎƛƎƴΣ ƭŜ ǎŜǊǾƛŎŜΣ ƭΩŜǊƎƻƴƻƳƛŜΣ ƭŀ ǇǊŀŎǘƛŎƛǘŞΣ ƭΩƻǊƛƎƛƴŀƭƛǘŞΣ Ŝƴ ǳƴ 

mot la distinction à la française.  

Il est dès lors essentiel de mieux comprendre les relations entre investissements immatériels et la 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŜƴǘŜƴŘǳŜ ŀǳ ǎŜƴǎ ƭŀǊƎŜΣ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΦ 

 

Le rapport est composé de trois parties.   

La preƳƛŝǊŜ ŘŞŦƛƴƛǘ ƭŜǎ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǳǘƛƭƛǎŞǎ Řŀƴǎ ŎŜ ǘǊŀǾŀƛƭΦ 9ƭƭŜ ǊŜǇƭŀŎŜ 

les grandes tendances associant investissement immatériel et croissance économique dans leur 

ŎƻƴǘŜȄǘŜΦ 9ƴŦƛƴΣ ŜƭƭŜ ŘŞŎǊƛǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ Ł 

ǇŀǊǘƛǊ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ǎƻǳǊŎŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳƻōƛƭƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ ŎŜ ǊŀǇǇƻǊǘΥ ƭΩenquête de 

conjoncture PME ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ Ŝǘ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ C!w9 ŘŜ ƭΩINSEE. Le portrait robot des 

entreprises industrielles qui investissent Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ŀƛƴǎƛ ŘǊŜǎǎŞΦ 

[ŀ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ ǎΩƻǳǾǊŜ ǎǳǊ ǳƴŜ ǊŜǾǳŜ ŘŜ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ǎŞƭŜŎǘƛǾŜ ǉǳƛ ŀǊǘƛŎǳƭŜ ƭŜǎ Ǌŀƛǎƻƴǎ 

ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƳŀƴŀƎŞǊƛŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

innovent plus, ont des ressources humaines plus productives, et son pieux organisées pour 

développer et déployer un avantage concurrentiel. Cette deuxième partie déploie ensuite sur les 

deux sources de données (Bpifrance et INSEE) des modèles associant investissement immatériel et 

performance ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳŜǎǳǊŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ όŜȄǇǊƛƳŞŜ 

en profit net avant impôts), et la rentabilité des actifs (ROA)  

La troisième partie investigue les effets extra-ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ [ΩŀƴƎƭŜ 

ŘΩŀǇǇǊƻŎƘŜ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ ŘΩǳƴŜ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŜƴǘǊŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ Ƴŀƛǎ ƴΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  

L'investissement immatériel Ŝǎǘ ŀǇǇǊƻŎƘŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ sans garantie octroyé par 

Bpifrance, et la performance extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ ǇŀǊ ǎŜȄŜΣ Ŝǘ ǇŀǊ 

type de qualifications.  
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Partie 1. Les actifs immatériels : définitions, importance, et grandes 

ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ 
 

5ΩǳƴŜ part, cette première partie présente les définitions des termes utilisés et introduit le lecteur 

Ł ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ŧŀƛǘǎ ƳƻƴǘǊŀƴǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ƎǊŀƴŘƛǎǎŀƴǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

actifs immatériels pour expliquer la croissance des entreprises et des économies nationales sur les 

dernières décennies.  

5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŎŜǘǘŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǇŀǊǘƛŜ ŜȄŀƳƛƴŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

immatériels des entreprises industrielles françaises en utilisant les sources de données de Bpifrance 

et des enquêtes Insee.  

 

1. Actifs immatériels, performance, et croissance économique 

 
[ŀ ƴƻǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǊŜǾşǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘŜ ǎŜƴǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƭƛŜƴǎ ŜƴǘǊŜ ŎŜǘǘŜ ƴƻǘƛƻƴ Ŝǘ 

ŘΩŀǳǘǊŜǎ όǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻǳ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜύ ǎƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŜƴǘŀŎƘŞǎ ŘΩimprécision. En outre 

le terme de performance est également polysémique. Enfin, quelle importance réelle les actifs 

immatériels ont-ils dans la performance et croissance économique ?  Cette première section 

répond à ces différentes questions. 

 

1.1. Incorporel, Intangible, Immatériel: quelles différences ? 
 

Trois termes reviennent souvent et de façon interchangeable dans les travaux et les réflexions sur 

ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜǎ ŀŘƧŜŎǘƛŦǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭΣ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜ Ŝǘ ŘƻƴŎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ 9ƴ ǊŞǎǳƳŞΣ 

ces termes caractérisent la part des actifs et ressourcŜǎ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǉǳƛ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩşǘǊŜ 

compétitive mais que la comptabilité classique, qui « tangibilise » dans ses rapports comptables les 

actifs et ressources concrètes, visibles, et dénombrables, ne parvient pas à saisir complètement.  

Ces termes sont donc reliés, de façon concentrique.  

!ǳ ŎǆǳǊΣ ƭŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ ƛǎǎǳǎ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞΣ ǘŀƴǘ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ǉǳŜ ǇǊƛǾŞŜΣ 

ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ŎŜ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ǉǳƛ ŎƻƴǘǊƛōǳŜ Ł ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

économique : 
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Au niveau de la comptabilité nationale, les données des liasses fiscales sont communiquées 

ǇŀǊ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜǎ CƛƴŀƴŎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ό5DCLtύ Ŝǘ ǎƻƴǘ ǊŜǘǊŀƛǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩLb{99Φ La 

ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ǉǳŜ ƭΩLb{99 ŘƻƴƴŜ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ Ŝǎǘ ƭŀ ǎǳƛǾŀƴǘŜ : montant 

cumulŞ brut incluant les frais d'Ştablissement, frais de recherche et dŞveloppement, 

concessions, brevets et droits similaires, sites Internet, fonds commercial, autres 

immobilisations incorporelles, avances et acomptes sur immobilisations incorporelles.  

WǳǎǉǳΩŜƴ нллуΣ ƭΩLb{99 ƴŜ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŀƛǘ ǉǳŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎ ōǊǳǘǎ 

όƳŀƛǎ ƴŜǘǎ ŘŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎύ Ŝǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎ ōǊǳǘǎΦ [Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

par entreprise sont renseignées en France depuis 2009, et ce en différenciant les actifs 

ŎƻǊǇƻǊŜƭǎ ǎŜƭƻƴ ǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǎǎŜ ŘŜ ǘŜǊǊŀƛƴǎΣ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎΣ ŘŜ 

ƳŀŎƘƛƴŜǎ Ŝǘ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘΣ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘΩŀƎŜƴŎŜƳŜƴǘ ƻǳ ŀǳǘǊŜǎ όƻǊŘƛƴŀǘŜǳǊǎΣ ǊŜŎȅŎƭŀƎŜύΦ 

Mais les actifs incorporels ne sont connus, eux, que de manière agrégée.   

Du côté de la comptabilité privée, le plan général comptable (PGC 2019) énonce les actifs à 

déclarer en immobilisations incorporelles (Art. 942-нл Řǳ tD/Φύ Υ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ 

(article 212-3 du PGC), les logiciels (article 611-4 du PGC), le fonds de commerce, les 

ƳŀǊǉǳŜǎΣ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴǎΣ ƭƛŎŜƴŎŜǎΣ ǇǊƻŎŞŘŞǎ Ŝǘ ōǊŜǾŜǘǎΣ ŦǊŀƛǎ ŘΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŦǊŀƛǎ ŘŜ 

recherche et de développement. 3 

 

!ǳǘƻǳǊ ŘŜ ŎŜ ŎǆǳǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘŜ ŎŀǇǘŜǊ ƛƳǇŀǊŦŀƛǘŜƳŜƴǘΣ ƭŜ ŎŜǊŎƭŜ ŘŜǎ 

actiŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ ƛƴŎƭǳǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀǎǇŜŎǘǎΦ  !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ ŜƴƎƭƻōŜƴǘ ƭŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ 

incorporelles et ajoutent des éléments que la comptabilité nationale ou privée ne représente pas 

Řŀƴǎ ǎŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎΦ  !ƛƴǎƛ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ŎƻƳǇŀǊŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƻǘŞŜǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ 

Ł ƭŜǳǊ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ ŜƴǘǊŜ сл Ŝǘ тл҈ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƛƴǘŞƎǊŞŜ 

dans les comptes.4  Cette « sur-valeur η ǇǊƻǾƛŜƴǘ ŘΩǳƴ ensemble de facteurs dont une part de capital 

intangible susceptƛōƭŜ ŘŜ ǇǊƻŎǳǊŜǊ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜǎ ŦƭǳȄ ŘŜ ǊŜŎŜǘǘŜǎ ŦǳǘǳǊǎ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł ŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜ 

ŀǳǊŀƛǘ ƻōǘŜƴǳ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ŎŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎΦ Par exemple, au-ŘŜƭŁ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ ŘΩǳƴŜ 

marque, un attachement spécifique à la marque peut induire une fidélisation et un attachement 

ŦƻǊǘ ǉǳƛ ǇǊƻǘŝƎŜƴǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ǎŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΦ  5Ŝ ƳşƳŜΣ ŀǳ-delà de la valeur intrinsèque et 

ŎƻƳǇǘŀōƭŜ ŘŜǎ ōǊŜǾŜǘǎΣ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŞŦŜƴǎƛǾŜ όǾƻƛǊŜ ƻŦŦŜƴǎƛǾŜύ ǾƛŜƴǘ ǎΩŀƧƻǳǘŜǊ Ŝǘ 

ǘŞƳƻƛƎƴŜ Řǳ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎ ŦǳǘǳǊŜǎ ǉǳŜ ǇƻǎǎŝŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  

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

ŘΩŀŎŎŝǎ Ł ƭΩƻŦŦǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ όǇƘȅǎƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŀ ƭƻŎŀǘƛƻƴΣ ŘŞƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŞŜ ǎǳǊ ƛƴǘŜǊƴŜǘύΣ ŘŜǎ ŦǊƛŎǘƛƻƴǎ 

concurrentielles (ces actifs immŀǘŞǊƛŜƭǎ ŦǊŜƛƴŜƴǘ ƭŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǾƻƭƻƴǘŞ ŘΩƛƴƴƻǾŜǊ Ŝǘ ŘŜ 

ŎƻƴǾŀƛƴŎǊŜ ŘŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎύΣ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ όǇŀǊŎŜ ǉǳΩƛƭǎ 

ǎƻƴǘ ŀǘǘŀŎƘŞǎ Ł ƭŀ ƳŀǊǉǳŜΣ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞΣ ƭŀ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘƛŀǘƛƻƴ ǉǳŜ ǇǊƻǇƻǎŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǇŀǊŎŜ que des 

ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ƭŜǎ ƭƛŜƴǘ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΧύΦ  [ΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ŘƻƴŎ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

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

 
3 /Ŧ [ŀ CŀōǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ :   https://www.la-fabrique.fr/fr/publication/a-la-recherche-de-limmateriel-comprendre-

linvestissement-de-lindustrie-francaise-2/ 
4 Hulten et Hao (2008) constatent que la valeur comptable des capitaux propres n'explique que 31% de la capitalisation 

boursière d'un échantillon de 617 entreprises extraites de la base de données COMPUSTAT; lorsque les estimations du 

coût capitalisé du stock d'actifs intangibles ont été ajoutées aux bilans de ces entreprises, la fraction de la capitalisation 

boursière expliquée par la mesure augmentée des capitaux propres comptables est passée à 75 %. 

 

https://www.la-fabrique.fr/fr/publication/a-la-recherche-de-limmateriel-comprendre-linvestissement-de-lindustrie-francaise-2/
https://www.la-fabrique.fr/fr/publication/a-la-recherche-de-limmateriel-comprendre-linvestissement-de-lindustrie-francaise-2/


11 
 

 

Finalement, un cercle encore plus vaste mais reƭƛŞ ŀǳȄ ŘŜǳȄ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ ŜƴƎƭƻōŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŎƻƴǘǊƛōǳŀƴǘ Ł ƭΩƻŦŦǊŜ ŦƻǳǊƴƛŜ ǇŀǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  vǳŜ ƭΩƻƴ ǎƻƴƎŜ Ł ǘƻǳǘ ŎŜ ǉǳƛ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜ ƭŀ 

ŎǳƭǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǎŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴǎΣ ǎŜǎ ǎǘȅƭŜǎ ŘŜ ƭŜŀŘŜǊǎƘƛǇΣ ǘƻǳǘ ŎŜ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ 

ŘΩŀŎǘƛǾŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ tƭǳǎ ǇǊŞŎƛǎŞƳŜƴǘΣ ŘŜ ǊŜǘƛǊŜǊ ƭŜǎ ƳŜƛƭƭŜǳǊǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ 

ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎ Ŝǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎΣ ǘŀƴƎƛōƭŜǎ Ŝǘ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  Cƻƴǘ ǇŀǊǘƛŜ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘŜ 

de cet ensemble des éléments qui dépassent les frontières dŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ƴŀƛǎ ƭΩƛƴƴŜǊǾŜnt : par 

ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ ƻǳ ŘΩŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ƭƛŜƴǎ 

ŞǘǊƻƛǘǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘŜ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ƛƴǘŜǊƴŜ Ŝǘ 

externe permettant de définƛǊ Ŝǘ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜǊ ƭŜǎ ƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ ǎŀ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩşǘǊŜΧ  

Nous sommes dès lors éloignés de la dénomination comptable des actifs incorporels. 

 

Par conséquent et pour simplifier, les adjectifs incorporel, intangible, et immatériel qui 

caractérisent les actifs des entreprises sont reliés de façon concentrique :  incorporel connote un 

ŀŎǘƛŦ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ Ŝǘ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾŜΣ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜ ŞƭŀǊƎƛǘ ƭŜ ǎŜƴǎ Ł ŘŜǎ 

ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘƛŦǎ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇŜǊœǳŜ ǇŀǊ ƭŜs actionnaires, investisseurs, et clients 

entre autres ; et immatériel est encore plus englobant en intégrant les dimensions managériales et 

Ŝƴ ŎƻƴƴŜŎǘŀƴǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ǎƻƴ ŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ ƭŀǊƎŜ ŀǳ-delà de sa chaîne de valeur stricto sensu.  

[ΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴǘΣ ŎΩŜǎǘ ƛƴŘŞƴƛŀōƭŜΣ Ł ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜΦ aŀƛǎ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ǇŜǳǘ ǊŀƛǎƻƴƴŀōƭŜƳŜƴǘ ŜǎŎƻƳǇǘŜǊ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ Ŝǘ ƭΩŀǎǎƻŎƛŜǊ Ł ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴce à partir des données 

ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ǘǊƻǳǾŜǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƳƻȅŜƴǎ Ǉƭǳǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘǎ Ŝǘ ǎǳōǘƛƭǎ ǇƻǳǊ ŎƘŜǊŎƘŜǊ Ł ŞǘŀōƭƛǊ ŘŜ 

façon scientifique les relations entre actifs intangibles ou immatériels et la performance des 

entreprises industrielles.  

 

1.2. Les facettes multiples de la performance 
 

!Ǿŀƴǘ ŘŜ ǇŀǎǎŜǊ Ł ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘΩǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀǳȄ ŎƘŜǊŎƘŀƴǘ Ł ŞǘŀōƭƛǊ ƭŜǎ ƭƛŜƴǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ǎǇŞŎƛŦƛŜǊ ŎŜǘǘŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜΦ  

 

Nous distinguons en effet trois niveaux distincts de performance :  

-au niveau opérationnel:  la performance caractérise la productivité des facteurs de production ou 

ŜƴŎƻǊŜ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǾƛǎƛōƭŜǎ Ŝǘ ŎƻƴŎǊŜǘǎ ŘŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ  ǘŜƭǎ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ǉǳŜ 

ceux assƻŎƛŞǎ Ł ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ōǊŜǾŜǘǎ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ŘŜ Ŏƛǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŜǎ ōǊŜǾŜǘǎΦ 

-au niveau économique Υ  ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎΩŜȄǇǊƛƳŜ ŘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŦŀœƻƴǎΦ  5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ 

Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƛƴŘƛǉǳŜ ǉǳŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜΦ 5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘ, il est opportun de mesurer 

ǎƛ ŎŜǘǘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƴŜ ǎŜ Ŧŀƛǘ Ǉŀǎ Ł ǇŜǊǘŜΣ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎΩŜȄǇǊƛƳŜ 

ŀƭƻǊǎ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ƳŀǊƎŜ ƻǳ ŘΩŜȄŎŞŘŜƴǘ ōǊǳǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

(return on assets, ou ROA). Ces derniers indicateurs permettent de comparer les entreprises entre 

ŜƭƭŜǎ Ŝǘ ŘΩŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ƭΩƛŘŞŜ ǉǳŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎ ƻƴǘ ǳƴ ŀǾŀƴǘŀƎŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜƭ Řŝǎ ƭƻǊǎ ǉǳŜ 

leurs marges ou leur rentabilité des actifs sont supérieures de façon répétée et soutenue au cours 

du temps par rapport à leurs rivales.  



12 
 

-au niveau extra-financier : la performance extra-financière se traduit par des externalités positives 

ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ƻǳ Ƴƻƛƴǎ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ ŘΩŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜƳŜƴǘΦ ¢ȅǇƛǉǳŜƳŜƴǘΣ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŜȄǘŜǊƴŀƭƛǘŞǎ 

posiǘƛǾŜǎ ǎƻƴǘ ƳŜǎǳǊŀōƭŜǎ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǇǊŝǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ /ΩŜǎǘ ƭŜ Ŏŀǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ ŎƭƛƳŀǘ ƛƴǘŜǊƴŜ 

(bien-şǘǊŜ ŀǳ ǘǊŀǾŀƛƭΣ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƴƻǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊύΦ 9ƴ 

ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ όŜȄǘŜǊƴŀƭƛǘŞ ƭƛŞe Ł ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǎƻcial et au déploiement des 

ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎύ ƻǳ ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ (effets sur les sols, la 

ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀƛǊΣ ƭŜǎ ƴŀǇǇŜǎ ǇƘǊŞŀǘƛǉǳŜǎΣ ƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ŜǘŎΦύ sont plus difficiles à évaluer.  

Au total, en général et dans ce rapport en particulier, nous évoquerons les trois niveaux de 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ : performances opérationnelle, économique, et extra-

financière. 

 

Il est intéressant de noter en préambule que pour chaque niveau de performance, il existe un 

ǊŀƛǎƻƴƴŜƳŜƴǘ ǉǳƛ ŀǎǎƻŎƛŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ƭŀ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ.  Ainsi : 

 

-Premier raisonnement au niveau opérationnel Υ [ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŎŜƴǘǊŞ ǎǳǊ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜ ǇŜǊƳŜǘ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭΩƛƴƎŞƴƛƻǎƛǘŞΣ 

ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ƭŀ ƴƻǾŀǘƛƻƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ǇŜǊƳŜǘ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ŘŞƎŀƎŜǊ ǳƴ ƴǳƳŞǊŀǘŜǳǊ όƴƻƳōǊŜ Ře 

produits, valeur unitaire de production, etc.) supérieure pour un dénominateur croissant moins vite 

que le numérateur (voire décroissant).  

-Deuxième raisonnement au niveau économique Υ [ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŜǊƳŜǘ ǳƴŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩǳǎŀƎŜ ŘŜǎ 

ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴtreprise qui lui procure un avantage concurrentiel. Les protections que procurent 

les brevets ou les marques, les bénéfices de la formation meilleure des employés ou de leur 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩŞǾƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ 

ŘŞƎŀƎŜǊ ŘŜǎ ƳŀǊƎŜǎ ƻǳ ǳƴŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ǇŀǊ ǳƴƛǘŞ ŘΩŀŎǘƛŦ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ƭŜǳǊǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΣ Ŝǘ ŎŜ 

ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ Ŝǘ ƴƻƴ ŀƛǎŞƳŜƴǘ ƛƳƛǘŀōƭŜΦ !ǳǎǎƛΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎŜǊŀƛǘ ǎƻǳǊŎŜ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜƭ Ŝǘ ŘŜ compétitivité prix et hors prix pour une 

entreprise industrielle.  

-Troisième raisonnement au niveau extra-financier Υ [ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜǎ 

ŜȄǘŜǊƴŀƭƛǘŞǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩǳƴ ōƛŜƴ-être plus grand des collaborateurs et des acteurs en 

ƭƛŜƴ ŀǾŜŎ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΣ ǎƻǳǎ-traitants, clients entre autres) autant que de permettre de 

ŘŞǇƭƻȅŜǊ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ǉƭǳǎ ǇƻǊǘŜǳǎŜǎ ŘŜ ǎŜƴǎ Ŝǘ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ǇƻǎƛǘƛŦǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜǎ ς

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŘƛǊŜŎǘ Ŝǘ ƛƴduit ou des business models déployés plus durables 

et respectueux des environnements naturels et sociaux.  

 

1.3. Actifs immatériels et croissance économique  
 

!Ǿŀƴǘ ŘΩŜȄŀƳƛƴŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞǘŀƛƭ ƭŀ ǾŞǊŀŎƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǊŀƛǎƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ŀǎǎƻŎƛŀƴǘ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

immatériels avec des bienfaits opérationnels, économiques, et extra-financiers, il convient de 

ǊŜǇƭŀŎŜǊ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƻōǎŜǊǾŞŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ 

ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŘŞŎŜƴƴƛŜǎ ǇƻǳǊ ǎŀƛǎƛǊ ǘƻǳǘŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜ ǘǊƻǇ ƭƻngtemps passé 

inaperçu.  
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De nombreux travaux, académiques ou managériaux, soulignent que la croissance tendancielle de 

ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ǉǳΩǳƴŜ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ 

superficielle de la concurrence économique. Il ǎΩŀƎƛǊŀƛǘ ŘΩǳƴŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǇǊƻŦƻƴŘŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ 

sectorielle et macro-économique.5  

Ainsi, Corrado et Hulten (2010)6 proposent une analyse sur près de six décennies qui montre 

ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ soulignent que la plupart des 

ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ όŁ ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ƴƻǘŀōƭŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ ƭƻƎƛŎƛŜƭǎύ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǇǊƛǎ Ŝƴ 

compte dans le calcul du PIB américain. Ces auteurs évaluent à 1 600 milliards de dollars ou environ 

11% du PIB pour une année la part de richesse non comptabilisée. [ƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ŎǳƳǳƭŜ ŎŜǎ 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǘŜƳǇǎ Ŝǘ ǉǳΩƻƴ ƭŜǎ ŀŎǘǳŀƭƛǎŜΣ ƛƭ Ŝƴ ǊŞǎǳƭǘŜǊŀƛǘ ǳƴŜ ǊƛŎƘŜǎǎŜ 

supplémentaire de 4 100 milliards de dollars non valorisée au moment où ils effectuent leurs calculs 

(en 2007).  

 
TABLEAU 1. TAUX DΩINVESTISSEMENT ET PART DU CAPITAL PRODUCTIF (1948-2007) 

 

Source: Corrado, 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 

sous-périodes entre 1948 et 2007 (les trois périodes indiquées dans le tableau correspondent à la 

période de forte croissance après la Seconde Guerre mondiale, au ralentissement de la productivité 

de 1973 au milieu des années 1990, et à 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 de la formation totale de capital tangible (ligne 1), le taux d'investissement des 

entreprises semble à peu près stable. Toutefois, un examen plus approfondi de sa composition 

révèle un déplacement vers les équipements en informatique et télécommunication (ICT, ligne 1a). 

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

 
5 Wǳƭƛŀ WΦ όнлнлύ [ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ǊŜǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎƛƭŜƴŎƛŜǳǎŜ ς (re)plaŎŜǊ ƭΩƘǳƳŀƛƴ ŀǳ ŎǆǳǊ ŘŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴǎΣ 9Řƛǘƛƻƴ 5Ŝǎ ƛƭƻǘǎ ŘŜ 

résistance, Paris 
6 Corrado, C. A., & Hulten, C. R. (2010). How do you measure a" technological revolution"?. American Economic 

Review, 100(2), 99-104. 



14 
 

inclure l'investissement dans les actifs intangibles (ligne 2). Le taux moyen d'investissement dans la 

formation de capital intangible fait plus que doubler au cours des trois sous-périodes présentées 

dans le tableau 1. Les deux dernières lignes du tableau 1 montrent le changement de composition 

des intrants de capital tangible et intangible associés aux flux d'investissement. En tenant en 

compte le 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 

ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŘŜǎ ǘŞƭŞŎƻƳƳǳnications ainsi que de celle 

des actifs intangibles.   

 
Tableau 2. TAUX DE CROISSANCE DE LA PRODUCTION HORAIRE (1948-2007) 

 

Source: Corrado, 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 1948-1973 et 1995-2007 (colonnes 2 et 4). En revanche, on voit apparaître toute 

ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭϥƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ Řŀƴǎ ƭϥŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘŀƴƎƛōƭŜ όŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ 

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 (0,74 + 0,36=1,10), ces sources contribuaient plus à la 

croissance de la productivité horaire totale (+2,76) que les actifs tangibles hors ICT (0,36). Aussi, ces 

intrants intangibles liés à l'innovation sont un moteur de plus en plus puissant de la croissance 

éŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǉǳƛ ǘŜƴŘ Ł ǇŀǎǎŜǊ ƛƴŀǇŜǊœǳ ǎƛ ƭΩƻƴ ƴŜ ǎŜ ŦƻŎŀƭƛǎŜ ǉǳŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƛƴǘǊŀƴǘǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎΦ 

 

/ŜǘǘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ όŜǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜǎ 

ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎύ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ Ŝǎǘ Şgalement observable au niveau 

macro-économique. Une autre étude7, ajoutant les économies européennes à celle des Etats-Unis, 

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

la croissance. 

 

Figure 1. PARTS DES INVESTISSEMENTS TANGIBLES ET INTANGIBLES DANS LE PIB 

 

Source: Haskel, 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. 

 

[Ŝǎ ŞǘǳŘŜǎ ǇǊŞŎƛǘŞŜǎ ƳŜǘǘŜƴǘ Ŝƴ ŀǾŀƴǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ 

όǇǊŞŎƛǎŞƳŜƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ ƭƛŞǎ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ Ł ƭŀ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴύ Řŀƴǎ ƭŀ 

performance opérationnelle des entreprises sur six décennies et la croissance du PIB. Cette 

évolution est corroborée par des enquêtes récentes menées au niveau international. Ainsi, le 

McKinsey Global Institute estime que ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǎǘ 

passé de 30 à 40% entre 1997 et 2019. 8  Le rapport établit en outre une corrélation 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 les ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΣ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƛƴǾŜǎǘƛǘ ƭƻǳǊŘŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

immatériels en moyenne sur les 25 dernières années -à même hauteur que les services (services 

professionnels, finance et assurances notamment) bien que sa contribution à la croissance de la 

performance économique annuelle soit plus faible en moyenne. En effet, la croissance de la valeur 

ŀƧƻǳǘŞŜ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǎǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ Ł м҈ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇŀǊ ŀƴ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǎǘ 

ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł нΣр҈ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǇŀǊǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛmmatériel comparable.  

En outre, les entreprises industrielles à la croissance la plus forte utilisent des investissements 

élevés dans les actifs intangibles. Les entreprises qui ont surperformé leurs secteurs se sont 

ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǇǊƻŎƘŜǎ ŘŜ ƭŜǳǊ ŎǆǳǊ ŘŜ ƳŞǘƛŜǊ ƻǴ ŜƭƭŜǎ ǇƻǳǾŀƛŜƴǘ ŜȄǇƭƻƛǘŜǊ 

 
8 https://www.mckinsey.com/business-functions/marketing-and-sales/our-insights/getting-tangible-about- intangibles-

the-future-of-growth-and-productivity# 

https://www.mckinsey.com/business-functions/marketing-and-sales/our-insights/getting-tangible-about-intangibles-the-future-of-growth-and-productivity
https://www.mckinsey.com/business-functions/marketing-and-sales/our-insights/getting-tangible-about-intangibles-the-future-of-growth-and-productivity
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le potentiel de leurs actifs intangibles. Egalement, les entreprises manufacturières dans des 

industries à 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 rapport, la France se distingue par ses investissements immatériels en capital humain et 

ǊŜƭŀǘƛƻƴƴŜƭ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ Ŝǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƭƛŞ Ł ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŀǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩŀǳǘǊŜ 

part parmi les plus élevés comparés aux autres pays européens et aux Etats-Unis. 

 

Il est dès lors fondamental de se pencher plus avant sur les données micro-économiques françaises, 

ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǇƻǳǊ ŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŀŎǘƛŦǎ 

immatériels sur les dernières années. 
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2. LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴçaise : 

tendances et variations 
 

/ŜǘǘŜ ǎŜŎƻƴŘŜ ǎŜŎǘƛƻƴ ŜȄŀƳƛƴŜ ƭŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ 

entreprises manufacturières françaises.  Elle utilise deux sources principales de données : 

« ƭΩenquête de conjoncture PME » de Bpifrance et les données INSEE (FARE) qui sont plus larges. 

 

2.1. Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 
 

Depuis 2000, l'enquête de conjoncture PME Ŝǎǘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŞŜ ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ ǇŀǊ ŀƴ ŀǳǇǊŝǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

françaises. tƻǳǊ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ƭŜǎ ŘŜǎǘƛƴŀǘŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǉǳşǘŜΣ 3 échantillons sont utilisés : 

[Ŝ ǇǊŜƳƛŜǊ ǇǊƻǾƛŜƴǘ ŘΩǳƴ ǘƛǊŀƎŜ ŀƭŞŀǘƻƛǊŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ōŀǎŜ 5L!b9Φ [Ŝ ǘƛǊŀƎŜ ǎŜ Ŧŀƛǘ ǎǳǊ ƭŜ 

périmètre suivant : 

a. ta9 ŀȅŀƴǘ ŜƴǘǊŜ м Ŝǘ нрл ǎŀƭŀǊƛŞǎΣ ǊŞŀƭƛǎŀƴǘ ŜƴǘǊŜ трл Yϵ Ŝǘ рл aϵ ŘŜ /! Ŝǘ ŀȅŀƴǘ 
ǳƴ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ōƛƭŀƴ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł по aϵ ; 

b. NAF du secteur marchand ; 
c. Exclusion des entreprises en procédure collective et des entreprises en contentieux 

avec Bpifrance. 
Sur ce périmètre, sont alors aléatoirement tirées environ 25-30 000 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 dernières vagues. 

Le deuxième échantillon est ce que Bpifrance appelle le "panel papier" : sont interrogées 

les entreprises qui ont déjà répondu à l'enquête 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 la 50ème enquête (S2 
2009). Dans ce cadre, sont interrogés par mail les dirigeants 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 enquêtes et a atteint 
le nombre de 9000 à 10 000 entreprises sur les vagues récentes. Le taux de réponse est plus 
élevé sur cet échantillon et atteint entre 25 et 30 %. 

  

[ΩŜƴǉǳşǘŜ ƛƴǘŜǊǊƻƎŜ ŘƻƴŎ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ǎǳǊ ƭŜ ǘȅǇŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǊŞŀƭƛǎŞǎ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b Řŀƴǎ о 

catégories (immobiliers, mobiliers et incorporels) et fournit les exemples suivants :  

- LƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ όǘŜǊǊŀƛƴǎΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎΣ ƭƻŎŀǳȄ ŜȄƛǎǘŀƴǘǎΣ ŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘǎΣ Χύ 
- aƻōƛƭƛŜǊǎ όƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎΣ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ŘƛǾŜǊǎΣ Χύ 
- Incorporels (fonds de commerce, droits au bail, brevets, licence, logiciels) 

 

tƻǳǊ ƴƻǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜǎ Ł ƭΩenquête de conjoncture PME, nous concentrons systématiquement 

ƴƻǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ мл ǎŀƭŀǊƛŞǎ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b Ŝǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immatériel est donc réduit à sa définition la plus resserrée, celle des actifs incorporels. Nous 
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ŜȄŎƭǳƻƴǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ мл ǎŀƭŀǊƛŞǎ ǇƻǳǊ ŘŜǳȄ ǊŀƛǎƻƴǎΦ 5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƴƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘƻƴǎ 

éviter les problématiques liées aux effets de seuil (par exemple, sur la période, les entreprises avec 

au moins 11 salariés devaƛŜƴǘ ŞƭƛǊŜ ŘŜǎ ŘŞƭŞƎǳŞǎ Řǳ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭύΦ 5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƴƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘƻƴǎ 

ǇƻǳǾƻƛǊ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘΩǳƴŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŀǳ Ŧƛƭ Řǳ ǘŜƳǇǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŘŜ 

résultats des entreprises pour nos analyses de panel ς et les entreprises de plus grande taille 

connaissent moins de fluctuation dans la publication annuelle des comptes de résultat9. 

 

2.1.1. Tendances, Ensemble des investissements ς ǘƻǳǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

 

bƻǳǎ ŘŞōǳǘƻƴǎ ǇŀǊ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜǎ ǘǊƻƛǎ ǘȅǇŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ǇƻǳǊ 

ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǘŜǊǊƻƎŞŜǎ  

[ŀ ŦƛƎǳǊŜ н ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ moyen Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǊŜǎǘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǘŀōƭŜΣ Ŝǘ Ł ǳƴ 

niveau assez bas, sur la période 2000-2020 pour toutes les entreprises interrogées dans le cadre de 

ƭΩenquête de conjoncture PMEΣ ǎŀƴǎ ŘƛǎǘƛƴŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  

bƻǘƻƴǎ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǎǳōƛǘ ǳƴŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ ōŀƛǎǎŜ Ł ƭŀ Ŧƛƴ des années 

2000, potentiellement dû à la crise financière, puis économique, de 2008.  

 

Figure 2: [ΩINVESTISSEMENT MOYEN EN MILLIERS DΩEUROS DANS LΩIMMOBILIER, LE MOBILIER ET LΩINCORPOREL, 

PERIODE 2000-2020 

 

 source ς enquête de conjoncture PME ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ όƛƴŎƭǳǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭύ 

 

La Figure 3 ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ 

ƻƴǘ ǊŞǇƻƴŘǳ ŀǳ ǉǳŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME. Pour discriminer parmi les 

ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎΣ ƛŎƛΣ ƭŀ ǘŜǊƳƛƴƻƭƻƎƛŜ ŀŘƻǇǘŞŜ ǇŀǊ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ Řŀƴǎ ǎƻƴ 

 
9 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŜǎ ¢t9 ŘŜ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ мл ǎŀƭŀǊƛŞǎ ƴŜ ǇǳōƭƛŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǳǊǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ƭƻǊǎǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴǘŜǎ Řŀƴǎ 

plus de 9 cas sur 10. (source: https://www.infolegale.fr/blog/92-des-sociétés-défaillantes-nont-pas-publié-
leur-bilan-depuis-1-an) 

https://www.infolegale.fr/blog/92-des-soci%C3%A9t%C3%A9s-d%C3%A9faillantes-nont-pas-publi%C3%A9-leur-bilan-depuis-1-an
https://www.infolegale.fr/blog/92-des-soci%C3%A9t%C3%A9s-d%C3%A9faillantes-nont-pas-publi%C3%A9-leur-bilan-depuis-1-an
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9ƴǉǳşǘŜΦ [ΩŜƴǉǳşǘŜ ǇŜǊƳŜǘΣ ŀƛƴǎƛΣ ŘŜ ŘƛǎǘƛƴƎǳŜǊ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Υ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ƭŀ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΣ 

le Commerce, les Transports, et les Services.  

La Figure 3 (panneau gauche) représente la moyenne pour chaque année pour chaque secteur 

ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ; la Figure 3 (panneau droit) représente le même graphique, en utilisant une fonction 

quadratique pour le lissage de la courbe, ce qui permet de rendre immédiatement visible les 

ƎǊŀƴŘŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ  

Les fƛƎǳǊŜǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƛŎƛ ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭύ Ŝǎǘ ǎǘŀōƭŜ ǎǳǊ 

ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŜ ǎŜǳƭ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǉǳƛ ǎŜ 

démarque clairement, en tendance à la hausse, est le secteur des Services. Notons, également, que 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳōƛǘ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ Ŝƴ нлнл ǇǊƻōŀōƭŜƳŜƴt due à la 

crise sanitaire. 

9ƴŦƛƴΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ ŘΩƻōǎŜǊǾŜǊ ǉǳŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ 

figures 2 et 3Σ Ŝǘ ǉǳŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ тр҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ŎŜ ǉǳƛ ŀ 

tendance à écraser la moyenne, et peut donc cacher certaines variations.  

 

Figure 3: [ΩINVESTISSEMENT MOYEN EN MILLIERS DΩEUROS DANS LΩIMMATERIEL PERIODE 2000-2020  
(TOUTES INDUSTRIES ET TOUTES ENTREPRISES) 

 

  

source ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

/ƻƳƳŜ ƛƴŘƛǉǳŞ Ǉƭǳǎ ƘŀǳǘΣ ǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

(au sens retenu ici). Nous souhaitons donc, dans un second temps, regarder les tendances pour les 

ǎŜǳƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀtériel en année N. Ainsi, nous reproduisons le même 

exercice que précédemment en regardant les mêmes tendances, représentées dans la Figure 4. 

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

dans le cadre dŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME. Ces volumes moyens ne sont pas déflatés mais 

ƳşƳŜ Ŝƴ ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ŀŦŦŜŎǘŞŜǎΦ Il 

apparaît que la moyenne des investissements immatériels pour les entreprises ayant investi a cru 

de façon significative de 40kE en début de période à 60kE en fin de période. 

 

Conformément aux résultats obtenus dans les enquêtes internationales, nous observons une 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎeules entreprises qui 



20 
 

investissent. /ŜǘǘŜ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǉǳƛ Şǘŀƛǘ ƳŀǎǉǳŞŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ǇǊŜƴŀƛǘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŜǳǘ ƛƴŘƛǉǳŜǊ ǉǳŜ Ǉƭǳǎ 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǳ Ŧƛƭ Řǳ ǘŜƳǇǎ ou que les entreprises qui 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b-м ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉƭǳǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΦ 

 

Figure 4: [ΩINVESTISSEMENT MOYEN EN MILLIERS DΩEUROS DANS LΩIMMATERIEL PERIODE 2000-2020 (TOUTES 

INDUSTRIES & ENTREPRISES QUI INVESTISSENT DANS LΩINCORPOREL) 

  

source ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

Afin de comprendre laquelle de ces deux possibilités est la plus vraisemblable, nous regardons par 

la suite si la ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ ǾŀǊƛŜ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǎǳǊ 

ƴƻǘǊŜ ǇŞǊƛƻŘŜΣ ŀŦƛƴ ŘŜ ǾŀƭƛŘŜǊ ƻǳ ƴƻƴΣ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǳ Ŧƛƭ Řǳ ǘŜƳǇǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƴƻǳǎ ŀƴŀƭȅǎƻƴǎ ƭŜ Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ ŀŦƛƴ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƭŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜǎ 

précédemment. 

5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ CƛƎǳǊŜ р Ŏƛ-ŘŜǎǎƻǳǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΦ Nous reproduisons la même approche que 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 même en utilisant le 

Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ Υ Ł ǎŀǾƻƛǊ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ ǊŜǎǘŜ ǎǘŀōƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ όŜǘ ƻǎŎƛƭƭŜ ŜƴǘǊŜ р Ŝǘ мл҈ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ǘƻǘŀƭ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜύΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩƛƭ ŀǳƎƳŜƴǘŜΣ ǇŀǊ Ŝxemple, de pratiquement 10 points 

de pourcentage pour le secteur des Services entre la fin des années 2000 et la fin des années 2010.  

tƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ о Ŏƛ-dessous, nous examinons si le nombre 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŞǾƻƭǳŜ ǎŜƴǎƛōƭŜƳŜƴǘ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǘŜƳǇǎΦ bƻǳǎ 

ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜ ǇŀǊǘŀƎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘΣ ƻǳ ƴƻƴΣ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǊŜǎǘŜΣ 

ǇŜǳ ƻǳ ǇǊƻǳΣ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΣ ŀǾŜŎΣ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ тнΦпн҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎes qui 

ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b ; oscillant entre 71.25% à 74.72% selon les années 

considérées, la période la plus favorable ayant été 2006 à 2010. Cette tendance montre une 

certaine stabilité dans ƭŀ ǇǊƻǇŜƴǎƛƻƴ Ł ƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ƭΩimmatériel au fil du temps pour les entreprises 

ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΦ 

Ces deux éléments nΩƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ŘƻƴŎ Ǉŀǎ ǉǳΩŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǘŜƳǇǎ Ǉƭǳǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ 

investiraient dans les actifs immatériels. 
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Figure 5: PART DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL DANS LΩINVESTISSEMENT TOTAL PERIODE 2000-2020  
(TOUTES INDUSTRIES) 

 

  

source ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 
Tableau 3: ENTREPRISES DE LΩINDUSTRIE INVESTISSANT DANS LΩIMMATERIEL 

Années 

Investissement immatériel 

Non Oui Total 

1 - 2000 à 2005 1058 427 1485 
 71.25 28.75 100.00 

2 - 2006 à 2010 1643 556 2199 
 74.72 25.28 100.00 

3 - 2011 à 2015 3415 1367 4782 
 71.41 28.59 100.00 

4 - 2016 à 2020 3629 1361 4990 
 72.73 27.27 100.00 

Total 9745 3711 13456 
 72.42 27.58 100.00 

NB. La première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. 
Source Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

 

5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƴƻǳǎ ǊŜƎŀǊŘƻƴǎ ǇŀǊ ƭŀ ǎǳƛǘŜ la distribution des investissements immatériels pour les 

entreprises ayant investi en se focalisant sur les quartiles 1, 2 (médiane) et 3. Ces représentations 

ƎǊŀǇƘƛǉǳŜǎ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ŎƻƳǇǊŞƘŜƴǎƛƻƴ Ǉƭǳǎ ŦƛƴŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎΦ bƻǳǎ ŘŞǘŀƛƭƭƻƴǎ ŎŜǘǘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǎur deux périodes de temps 

distinctes, à savoir 2000-2009 (Figure 6, panneau gauche) et 2010-2020 (Figure 6, panneau droit). 

La Figure 6, ci-ŘŜǎǎƻǳǎΣ ƳƻƴǘǊŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ǳƴŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŎƻƳǇŀǊŞŜ ŘŜǎ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛmmatériel entre les grands secteurs : la seule différence notable 

est que les Services de deuxième en valeur médiane passent premiers devant le Commerce. 

[ΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ ŘŜƳŜǳǊŜ ǘǊƻƛǎƛŝƳŜ ŘŜǾŀƴǘ ƭŜǎ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘǎ Ŝǘ ƭŀ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΦ10  

 
10 Ces tendances sont similaires à celles décrites dans le rapport du McKinsey Global Institute (2021) Figure 6 page 11 

par exemple.  
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En cohérence avec les éléments présentés plus haut, les Services connaissent une augmentation 

ƴƻǘŀōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ŀǾŜŎ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ Řǳ Ǉƻƛƴǘ ƳŞŘƛŀƴ ŘŜ нл ллл ŜǳǊƻǎ ǎǳǊ 

la période 2000-2009 à 42 000 euros sur la période 2010-2020. Pour les entreprises du secteur des 

{ŜǊǾƛŎŜǎΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŞŘƛŀƴ Ŝǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ǘǊƻƛǎƛŝƳŜ ǉǳŀǊǘƛƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ όvоύ ƻƴǘ 

pratiquement doublé sur une décennie. 

Figure 6: INVESTISSEMENT DANS LΩIMMATERIEL PAR QUARTILES 1, 2 ET 3 PERIODE 2000-2009 (PANNEAU GAUCHE) 

& PERIODE 2010-2020 (PANNEAU DROIT) 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ {ƻǳǊŎŜ ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

Ensuite, ƭΩƛŘŞŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Řŀƴǎ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀǳƎƳŜƴǘent, notamment sur le 

haut de la distribution, au cours de la décennie trouve un écho dans ces données :  la valeur 

médiane passe de 19 000 euros sur la première période à 20 000 euros, et la valeur du troisième 

quartile de 50 000 euros à 56 000 euros.  

 

Figure 7: RATIO INVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR INVESTISSEMENT TOTAL QUARTILES 1, 2 ET 3 PERIODE 2000-

2009 (PANNEAU GAUCHE) & PERIODE 2010-2020 (PANNEAU DROIT) 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ {ƻǳǊŎe ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

Lorsque nous reproduisons le même exercice en utilisant, cette fois, comme mesure, la part de 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ όǾƻƛǊ CƛƎǳǊŜ тύΣ ƴƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǳƴŜ 

confirmation de ces tendanŎŜǎΣ ǘŀƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ {ŜǊǾƛŎŜǎ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΦ tƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ 

ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ƳŞŘƛŀƴ ǇŀǎǎŜ ŘŜ мм҈ Ł мн҈ Řǳ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŎƻƴǎŀŎǊŞǎ Ł 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŜǘ ŘŜ ооΦо҈ Ł отΦм҈ ǇƻǳǊ ƭŜ vоύ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нллл Ł нллф Ŝǘ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŀƭƭŀnt de 
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нлмл Ł нлнл ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŁ ǳƴŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǎǳǊ ƭŜ Ƙŀǳǘ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ 

investissements immatériels (position du Q3).  

 

Au totalΣ Ŝƴ ŞŎƘƻ ŀǳȄ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜǎ Ł ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭΣ ŎŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŎƻƴŦƛǊƳŜƴǘ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ 

ŘΩǳƴ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳent moyen des investissements immatériels pour les entreprises industrielles 

françaises sur les deux dernières décennies. /Ŝǘ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŘǶ ŀǳ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ Ǉƭǳǎ 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ƴŀƛǎ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ǾǊŀƛǎŜƳōƭŀōƭŜƳŜƴǘ expliqué par le fait 

ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƴǘ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƳƻȅŜƴǎ ς

et notamment les entreprises du dernier quartile des entreprises industrielles qui investissent 

Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜΦ 

 

2.1.2. Tendances, Ensemble des investissements ς Sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 
 

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

ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Ŝǘ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ƭŜǎ ǎƻǳǎ-ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭΩEnquête de conjoncture PME, à 

savoir (ƛύ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ !ƎǊƻ-!ƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΣ όƛƛύ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎΣ όƛƛƛύ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎΣ ŜǘΣ 

(iv) les biens de consommation.  

Dans la figure A.1 fournie dans les annexes de ce rapport, nous observons les mêmes tendances 

ǉǳŜ ŎŜƭƭŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎemble de la population des PME sur cet échantillon (Figure  2), à savoir 

ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǊŜǎǘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǘŀōƭŜΣ Ŝǘ ǊŜǎǘŜ Ł ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ŀǳȄ 

investissements immobiliers et corporels, sur la période 2000-2020 pour les entreprises interrogées 

Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME.  

bƻǳǎ ǊŜƎŀǊŘƻƴǎΣ ǇŀǊ ƭŀ ǎǳƛǘŜΣ ŀǾŜŎ ƭŀ CƛƎǳǊŜ !ΦнΦ Ŝƴ !ƴƴŜȄŜΣ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ 

pour les quatre sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΦ [Ŝǎ ƳƻȅŜƴƴŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜǎ ƴŜ ƴous 

ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ Ǉŀǎ ŘŜ ŘŞƎŀƎŜǊ ƛƳƳŞŘƛŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ŎƭŀƛǊŜƳŜƴǘ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎΣ ǎŜƭƻƴ ǉǳŜ ƭΩƻƴ 

ǊŜƎŀǊŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ƻǳ ǎǳǊ ǳƴ ǎƻǳǎ-

ŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ǳƴ ŜǳǊƻ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ 

[ƻǊǎǉǳΩƻƴ ŜȄŀƳƛƴŜ ƭŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛΣ ƻƴ ǇŜǳǘ ƴƻǘŜǊ ƭΩŀǎǇŜŎǘ ŎȅŎƭƛǉǳŜ 

ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǾƛǎƛōƭŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎΣ ƻǳ 

ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire.  

La Figure 8 ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ǘƻǘŀƭΣ Ŝǘ ƴƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǳƴŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire et 

ŎŜƭƭŜǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎΣ ǇƻǳǊ ǉǳƛ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴt immatériel oscille aux alentours 

ŘŜ р҈ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΣ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ƻǳ ŘŜ ōƛŜƴǎ ŘŜ 

ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ǇƻǳǊ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎΣ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŞǇŀǎǎŜ ƭŜǎ мл҈ sur une majorité de la période.  
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Figure 8: PART DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL DANS LΩINVESTISSEMENT TOTAL (PERIODE 2000-2020) POUR LES 

ENTREPRISES DE LΩLNDUSTRIE 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  {ƻǳǊŎŜ ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

En cohérence avec les représentations graphiques effectuées précédemment, nous examinons la 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳatériel par sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜǎ 

ŘŜ vǳŀǊǘƛƭŜǎ όмΣ н Ŝǘ оύΦ 9ƴ ǾŀƭŜǳǊ ŀōǎƻƭǳŜΣ ƭŀ CƛƎǳǊŜ ф ƴƻǳǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire 

investit plus que le reste des sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎΣ Ŝǘ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǘŀōƭŜ ǇƻǳǊ 

ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǎƻǳǎ-secteurs concernés pour la période allant de 2010 à 2020. Notons que de 

manière similaire aux représentations graphiques précédentes, nous nous concentrons, ici, sur les 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇƻǎƛǘƛŦ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  

 

Figure 9: INVESTISSEMENT DANS LΩIMMATERIEL POUR LES ENTREPRISES DE LΩLNDUSTRIE - QUARTILES 1, 2 ET 3, 
PERIODE 2000-2009 (PANNEAU GAUCHE) & PERIODE 2010-2020 (PANNEAU DROIT) 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛmmatériel.  Source ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

bƻǳǎ ǊŜǇǊƻŘǳƛǎƻƴǎΣ ǇŀǊ ƭŀ ǎǳƛǘŜΣ ƭŜ ƳşƳŜ ŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŝƴ ƳƻƴǘǊŀƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ όCƛƎǳǊŜ млύΦ 9ƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭΣ ƴƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǉǳŜΣ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜƭƭŜ ŀǾŜŎ 

ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ƳŞŘƛŀƴ Ł ŜƴǾƛǊƻƴ нл҈ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ ǇƻǳǊ 

ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ 
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Figure 10: RATIO INVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR INVESTISSEMENT TOTAL DANS LΩLNDUSTRIE  -QUARTILES 1, 2 ET 

3, PERIODE 2000-2009 (PANNEAU GAUCHE) & PERIODE 2010-2020 (PANNEAU DROIT) 
 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  {ƻǳǊŎŜ ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

En résumé, ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME de Bpifrance nous permettent donc de 

ŎƻƴǎǘŀǘŜǊΣ ǉǳΩŜƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ όǎƻƴŘŞŜǎ 

ǇŀǊ ƭΩenquête de conjoncture PME de Bpifrance, à savoir en grande majorité des PMEs de moins de 

нрл ŜƳǇƭƻȅŞǎύ Ŝǘ ǎΩŀŎŎǊƻƞǘ ƳƻŘŞǊŞƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜǎ нр҈ Ł ол҈ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŜƴǾƛǊƻƴ 

ǉǳƛ ŀŎŎŜƴǘǳŜƴǘ ƭŜǳǊ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ςet parmi celles-ŎƛΣ ƭŜ ǉǳŀǊǘ ŘΩŜƴǘǊŜ 

elles qui investissent le plus. 

Par ailleurs, parmi les grands secteurs industriels représentées, il apparaît que ǘŀƴŘƛǎ ǉǳΩŜƴ ǾŀƭŜǳǊ 

absolue les investissemenǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ 

ōƛŜƴǎ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜǎ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ŎŜƭƭŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire et des biens 

ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ όCƛƎǳǊŜ фύΣ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ et des biens 

ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ ǇŜǳ ƻǳ ǇǊƻǳ ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ Ǉƭǳǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ Řǳ ǘƻǘŀƭ 

ŘŜ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire et celle des biens 

intermédiaires (Figures 8 et 10).  

Enfin, chaque ŀƴƴŞŜΣ ǳƴŜ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όǇƭǳǎ ŘŜ 

70%). Dans la prochaine sous-section, nous examinons plus en détail les caractéristiques des 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ 

 

2.1.3. Qui sont les ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ?  
 

!ǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ ǊŞǇƻƴŘŀƴǘǎ Ł ƭΩenquête de conjoncture PME ŘŜ ƭŀ .tLΣ ƴƻǳǎ ŀƴŀƭȅǎƻƴǎ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘŜ 

ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƴŜ ƭŜ 

font pas. 

Pour établir notre groupe de comparaison, nous retenons les entreprises qui déclarent avoir investi 

όŘŀƴǎ ƭŜ ŎƻǊǇƻǊŜƭ ƻǳ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊύ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ b Ƴŀƛǎ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  bƻǘƻƴǎΣ ǉǳΩŁ 

ŎŜ ǎǘŀŘŜΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴǎ ǎƛƳǇƭŜǎΣ ǎŀns indications de caractéristiques autres qui 

pourraient influencer ces comparaisons.  
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Le tableau 4 ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ŘŞǘŀƛƭƭŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

par année. Alors que ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ représentent 25% des entreprises au 

ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ƎǊƻǳǇŜǎ ŎƻƳǇŀǊŞǎΣ ƴƻǳǎ Ǿƻȅƻƴǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ǇǊŝǎ Řǳ ǘƛŜǊǎ όонΦмн҈ύ ŘŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ; ces entreprises sont donc surreprésentées dans le 

ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ 5Ŝ 

la même manière, nous observons que les entreprises des biens de consommation, ŀƭƻǊǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ 

représentent 14.10% des entreprises totales, sont surreprésentées dans le sous-groupe qui investit 

Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όмтΦмл҈ ǾǎΦ мнΦтн҈ ǇƻǳǊ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭύΦ /ŜŎƛ Ŝǎǘ 

conforme avec les observations des figures 8 et 10 plus haut.  

 

Tableau 4: INVESTISSEMENT IMMATERIEL PAR SOUS-SECTEURS DE LΩINDUSTRIE 

 Sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ 

Investissement 
immatériel 

industrie 
agro-

alimentaire 

biens 
intermédiaires 

biens 
ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ 

biens de 
consommation 

Total 

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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. 
Source Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 
 

 

De plus, « [Ωenquête de conjoncture PME η ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ǇƘƻǘƻƎǊŀǇƘƛŜ Ǉƭǳǎ ǇǊŞŎƛǎŜ 

des entrepriseǎΣ ŎŀǊ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ ǇƻǎŜ ǳƴŜ ǎŞǊƛŜ ŘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎΣ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜŎǘƛŦΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǇǊƻŘǳƛǘǎ 

par les entreprises.  

Tableau 5: INVESTISSEMENT IMMATERIEL PAR TRANCHES DE CHIFFRE DΩAFFAIRES EN ANNEE N 

Investissement 
immatériel 

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

  ғмaϵΤ мaϵ Ł нaϵΤ нaϵ Ł рaϵ рaϵ Ł рлaϵ 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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. 
Source Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

!ƛƴǎƛΣ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ р ƛƴŘƛǉǳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǳƴ /! ŘŜ рa Ł рлaϵ όǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ пм҈ ŘŜ 

ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ǘƻǘŀƭύ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ǇǊŝǎ ŘŜ пф ҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ Les 

entreprises de taille importante sont donc surreprésentées parmi les entreprises qui investissent 

Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  
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Les tableaux A.3 et A.4 en Annexe reproduisent le même exercice avec les prévisions de chiffre 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝƴ bҌм Ŝǘ ŘŜ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜƳōŀǳŎƘŜǎΦ 5ŜǳȄ ŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘǎ ǊŜǎǎƻǊǘŜƴǘ ŘŜ 

cette analyse :  

1) !ƭƻǊǎ ǉǳΩŜƴ ƳƻȅŜƴƴŜ пп҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ǊŜǇƻǊǘŜƴǘ ǳƴŜ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴ ŘŜ 

CA en progression en N+1, celle-ci est de 53% pour les entreprises qui investissent dans 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  

2) Nous observons également la même tendance au niveau de la croissance ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ 

en N+1 Υ  ŀƭƻǊǎ ǉǳΩŜƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ол҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀƴƴƻƴŎŜƴǘ ǳƴŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ 

ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝƴ bҌмΣ ŎŜ ŎƘƛŦŦǊŜ Ŝǎǘ ŘŜ оу҈ ǇƻǳǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  

Ces différences significatives donnent une première indication que les entreprises qui investissent 

Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǎǎƻŎƛŜƴǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǾŜŎ ǳƴ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ Ŝǘ ǳƴŜ 

croissance du nombre de leurs collaborateursΦ bƻǘƻƴǎ ǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǎ ǇǳǊŜƳŜƴǘ 

corrélationnelles fondées sur les déclarations des répondants, il est donc possible que les 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƛŜƴǘ ŀǳǎǎƛ Ǉƭǳǎ ƻǇǘƛƳƛǎǘŜǎ ǎǳǊ ƭŜǳǊǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ 

développement. 

 

Le tableau 6 ci-dessous indique par ailleurs que : 

1) ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴΩŜȄǇƻǊǘŜƴǘ Ǉŀǎ ǎƻƴǘ ǎǳǊ-représentées parmi les entreprises qui 

ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ; 

2) Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ŎǊƻƛǘ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎǊƻƛǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘΦ  

 

Tableau 6: INVESTISSEMENT IMMATERIEL ET CA A LΩEXPORT 

 A combien estimez-vous la part de votre chiffre d'affaires à l'international en N ?  

Investissement 
immatériel 

#n.a. 0 % 1 à 5 % 6 à 10 % 11 à 25 % 26 à 60 % > 60 % Total 

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 22.45 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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source 
Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 

9ƴŦƛƴΣ ƭΩenquête de conjoncture PME nous donne des détails sur le comportement des entreprises 

dans les 3 annéŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǇǊŞŎŞŘŞ ƭΩŜƴǉǳşǘŜΦ  Lƭ ǊŜǎǎƻǊǘ ŘŜ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ 

de financement passé de la R&D et de succès dans le dépôt de propriété intellectuelle que :  

1) ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ŝƴ b Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉui 
investissaient déjà plus dans la R&D dans les 3 années qui précèdent. Ainsi, le tableau 7 ci-
ŘŜǎǎƻǳǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ от҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǾŀƛŜƴǘ 
engagé des frais de R&D ou recruté du personnel de R&D quand 62% qui investissent dans 
ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǾŀƛŜƴǘ ŜƴƎŀƎŞ ŎŜǎ ƳşƳŜǎ ŦǊŀƛǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ о ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΦ  
 

2) ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ b ƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŎƘŀƴŎŜǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ŘŞǇƻǎŞ ǳƴ 
brevet, une marque, un dessin ou un modèle dans les 3 années qui précèdent. Ainsi, le 
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tableau 8 ci-ŘŜǎǎƻǳǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳΩŀƭƻǊǎ ǉǳŜ мс҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ 
ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƻƴǘ ŘŞǇƻǎŞ ǳƴ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǎǳǎŎƛǘŞǎΣ ŎŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ƳƻƴǘŜ Ł оу҈ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΦ 
 
 

Tableau 7: INVESTISSEMENT IMMATERIEL ET FRAIS DE R&D 

 

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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source 
Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 

 
Tableau 8: INVESTISSEMENT IMMATERIEL ET DEPOT DE BREVET, MARQUE, DESSIN OU MODELE 

Investissement immatériel Déposé un brevet, une marque, un dessin ou un modèle ? 

  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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Source 
Enquête de conjoncture PME de Bpifrance 
 

 

Au total, les 25 à 30% des PME industrielles qui, par an, en moyenne investissent dans 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ont les caractéristiques suivantes : 

- 9ƭƭŜǎ ŀǇǇŀǊǘƛŜƴƴŜƴǘ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ōƛŜƴǎ ŘŜ 

consommation 

- Elles ont une taille supérieure à la moyenne 

- 9ƭƭŜǎ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŎƻƴŦƛŀƴǘŜǎ Ŝƴ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ǾŜƴƛǊ όŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝt emploi) 

- Elles sont plus exportatrices 

- Elles ont déjà investi dans le passé récent en R&D et avec succès (en ayant déposé de la 

propriété industrielle) 

- Elles tirent la croissance modérée des investissements immatériels moyens observés sur 

la dernière décennie. 
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2.2. DŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ-- Données INSEE (FARE) 
 
Lƭ Ŝǎǘ ǊŜǎǎƻǊǘƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛǎŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ Řŀƴǎ ƭΩenquête de 

conjoncture PME ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ ǎƻƴǘ Ł фо҈ ǇŀǊǘƛŜ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜΣ ǎŜƭƻƴ ƭŀ 

terminologie établie des codes NAF.  

Dans cette sous-ǇŀǊǘƛŜΣ ƴƻǳǎ ŜȄŀƳƛƴƻƴǎ ŘƻƴŎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ 

ǳǘƛƭƛǎŀƴǘ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩLb{99 Ŝǘ ƭŀ ōŀǎŜ de données FARE (2009-нлмуύ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ 

ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜΦ bƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ƭŀ ǎŜŎǘƛƻƴ / ŘŜ ƭŀ 

table des matières NAF contient les 24 sous-ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ǉǳƛ ŎƻƳǇƻǎŜƴǘ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜΦ  

Le tableau 9 ŘƻƴƴŜ ƭŀ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŎƻŘŜǎ b!C Ŝǘ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŎƻƴŎŜǊƴŞǎΦ 

Tableau 9: CORRESPONDANCE CODE NAF NIVEAU 2 -SECTEUR DΩACTIVITE DETAILLEE

 

bƻǳǎ ǎǳƛǾƻƴǎ Ŝƴ ŘŞǘŀƛƭ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ immatériels en année N11. Notons 

ǉǳŜ ƭΩLb{99 ƛƴŎƭǳǘ ƭŜǎ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘŜΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ : « les frais 

d'établissement, frais de recherche et développement, concessions, brevets et droits similaires, 

sites Internet, fonds commercial, autres immobilisations incorporelles, avances et acomptes sur 

immobilisations incorporelles12 ».  Il est possible, à partir de 2009, de décomposer les 

 
11 ±ŀǊƛŀōƭŜ άƛƴǾψƛƴŎƻǊǇέ Řŀƴǎ C!w9Φ !ǳǎǎƛΣ ŎƻƳƳŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǇŀǊǘƛŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΣ ƭŜǎ investissements et actifs immatériels 

ǎƻƴǘ ƛŎƛ ŜƴǘŜƴŘǳǎ ǎǳǊ ƭΩŀǎǇŜŎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǎŜǊǊŞ ŘŜ ƭŜǳǊ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴΣ ŎŜƴǘǊŞ ǎǳǊ la part incorporelle. Nous avons également 
comparé les données déclaratives Bpifrance avec les données comptables de FARE, et nous trouvons que 90% des 
entreprises ǉǳƛ ŘŞŎƭŀǊŜƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b ƻƴǘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘΩŀǇǊŝǎ ƭŜǎ 
ŘƻƴƴŞŜǎ C!w9Φ ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ŘŞŎƭŀǊŜƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ 
investissement immatériel déclarée (enquête de conjoncture PME) est quasiment identique pour 90% de sa distribution 
Ł ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƛƴǾψƛƴŎƻǊǇύ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Řŀƴǎ C!w9Σ ǎŀǳŦ ǇƻǳǊ ƭŀ ǉǳŜǳŜ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴΦ !ƭƻǊǎ 
que le dernier centile (le 1% des dépenses maximales en immatériel) ǎΩŞƭŝǾŜ Ł оллY ŜǳǊƻǎ ŘΩŀǇǊŝǎ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŞŎƭŀǊŀǘƛǾŜǎ 
ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME, le dernier centile ǎΩŞƭŝǾŜ Ł софY ŜǳǊƻǎ pour les données FARE. En ce sens, il est possible 
que les entreprises aient ƛƴǾŜǎǘƛ Ǉƭǳǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƴŜ ƭΩƻƴǘ ŘŞŎƭŀǊŞ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ, ou que la 
ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ ŘŜ ƭΩLb{99 ŜƴƎƭƻōŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜ ŘŞŎƭŀǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ 
ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME de Bpifrance.  
 
12 Source: INSEE, definition ESANE 2010.  
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ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇŀǊ ǘȅǇŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎΣ Řƻƴǘ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴŜ ƭƛǎǘŜ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜΣ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜnts 

ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ Ŝƴ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŘŞŎƭŀǊŀǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME 

de Bpifrance. 

Dans ces analyses, nous incluons, en plus des TPE-PME, les entreprises de taille intermédiaire, et 

nous conformons à la définition donnée pŀǊ ƭΩLb{99 Ŝƴ ǊŜǎǘǊŜƛƎƴŀƴǘ ƴƻǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ 

Ǉƭǳǎ ŘŜ мл ǎŀƭŀǊƛŞǎ Ƴŀƛǎ ŘŜ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ р ллл ǎŀƭŀǊƛŞǎ ŀǾŜŎ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ мΦр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ /! Ŝƴ 

ŀƴƴŞŜ bΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩLb{99 ƛǎǎǳŜǎ ŘŜ C!w9 ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘƻƴŎ ŘΩŞǘŜƴŘǊŜ Ŝǘ ŘŜ 

généralisŜǊ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME Ŝƴ ƴƻǳǎ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

PME-9¢L Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ мл ǎŀƭŀǊƛŞǎΦ 

bƻǳǎ ǊŜǇǊƻŘǳƛǎƻƴǎ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǇŀǊǘƛŜ нΦм ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴs 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ǎŞǇŀǊƻƴǎ ƭŀ ŘŞŎŜƴƴƛŜ нллф-2018 en deux sous-périodes: 2009 à 2013, et 2014 à 

2018.  

[ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŜƴǘǊŜ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ƴΩŞǾƻƭǳŜ ƎǳŝǊŜ όƭŜ ǇǊƻŦƛƭ ƻōǘŜƴǳ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŞŘƛŀƴŜǎ 

entre codes NAF demeure très similaire au cours des deux périodes). En outre, certaines industries 

ǎŜ ŘƛǎǘƛƴƎǳŜƴǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǘƻǘŀǳȄ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭŀ 

ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Ł ōŀǎŜ ŘŜ ǘŀōŀŎ όŎƻŘŜ b!C мнύΣ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǇƘŀǊƳŀŎŜǳǘƛǉǳŜ όŎƻŘŜ b!C нмύΣ 

les entreprises de la cokéfaction et raffinage (code NAF 19), ou encore celles de la fabrication de 

ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜǎΣ ŞƭŜŎǘǊƻƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƻǇǘƛǉǳŜǎ όŎƻŘŜ b!C нсύ ƻǳ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ 

(code NAF 30).  

Figure 11: INVESTISSEMENT DANS LΩIMMATERIEL POUR LES ENTREPRISES DE LΩLNDUSTRIE PAR QUARTILES 1, 2 ET 3 

PERIODE 2009-2013 (PANNEAU GAUCHE) & PERIODE 2014-2018 (PANNEAU DROIT) 
 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  {ƻǳǊŎŜ ς Insee 

 
bƻǳǎ ǊŜǇǊƻŘǳƛǎƻƴǎ ŦƛƎǳǊŜ мн ƭŜ ƳşƳŜ ŜȄŜǊŎƛŎŜ ǇƻǳǊ ƭŜ Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭΦ /ŜǘǘŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƳƻƴǘǊŜǊ ǉǳΩƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŀǎǎŜȊ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎturière même si la structure des 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŜ Ǌŀǘƛƻ ƴΩŞǾƻƭǳŜ ƎǳŝǊŜ ŘΩǳƴŜ ǎƻǳǎ-ǇŞǊƛƻŘŜ Ł ƭΩŀǳǘǊŜ. Selon ces données, les 

différentes médianes oscillent autour de 5% avec plusieurs sous-secteurs se démarquant avec des 

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

tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ƳŞŘƛŀƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ Ŝǎǘ ŘŜ нл҈ 

pour la période 2014-нлму ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƘŀōƛƭƭŜƳŜƴǘ όŎƻŘŜ b!C мпύΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŎƻƘŞǊŜƴǘ 

ŀǾŜŎ ƭΩƛŘŞŜ ǉue les entreprises de cette industrie doivent faire des investissements conséquents en 

termes de publicité, voire de marques ς mais aussi probablement en termes de fonds de commerce. 
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Notons également que les entreprises de la fabrication de produits informatiques, électroniques et 

ƻǇǘƛǉǳŜǎ όŎƻŘŜ b!C нсύ ŎƻƴǎŜǊǾŜƴǘ ǳƴŜ ǇŀǊǘ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǎǎŜȊ ŦƻǊǘŜΦ 

/Ŝǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŎƻǊǊƻōƻǊŜƴǘ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME 

ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΣ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜnt et de consommation apparaissant investir 

ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴƴŜƭƭŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǉǳŜ ƭΩŀƎǊƻ-alimentaire (NAF 10 ou 11) ou les biens intermédiaires (par 

exemple NAF 22, 23 ou 24).  

 
Figure 12: PART DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL DANS LΩINVESTISSEMENT TOTAL POUR LES ENTREPRISES DE 

LΩLNDUSTRIE PAR QUARTILES, PERIODE 2009-2013 (PANNEAU GAUCHE) & PERIODE 2014-2018 (PANNEAU DROIT) 

  

ǘƻǳǘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎΣ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  {ƻǳǊŎŜ ς Insee 

Pour élaborer le portrait-Ǌƻōƻǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ƭŀ 

ƳşƳŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ ǉǳΩŀǾŜŎ ƭΩenquête de conjoncture PME de Bpifrance. En cohérence avec la partie 

ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΣ ƴƻǳǎ ŎƻƳǇŀǊƻƴǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ł ŎŜlles qui 

investissent en année N (investissements hors incorporel). Notons que comme nous avons plus de 

ǾŀǊƛŀƴŎŜ ŘǶ Ł ǳƴ ƴƻƳōǊŜ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ ƴƻǳǎ ǇƻǳǾƻƴǎ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŜǊ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜ ŜƴǘǊŜ 

ŘŜǎ ƎǊƻǳǇŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όζ oui » versus « non), et un sous-groupe 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŀǾŜŎ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł рллƪ 

euros en année N, ce qui représente moins de 5% des entreprises au total). 

¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ 10 indique que sǳǊ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛllon Insee incluant les entreprises de taille 

ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜΣ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ :  48% 

en moyenne sur la période 2009-2018. 13  Ceci est à mettre en regard avec le Tableau 5 ci-dessus et 

tend à corroborer que plus les entreprises croissent en taille, plus les entreprises investissent dans 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ En effet dans le Tableau 5 qui concerne les entreprises plus petites, on constate un 

ǘŀǳȄ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƻƳǇǊƛǎ ŜƴǘǊŜ 22 et 33% selon le niveau de chiffre 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ  

 

 
13 Si ƭΩƻƴ ŎƻƳǇŀǊŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ƻōǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ рΣ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ŜƴǾƛǊƻƴ Ѻ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŜŎ 
ǳƴ /! ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł р Ƴϵ ƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭŀ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŜut 
donc apparaître plus élevée dans les données INSEE/ FARE que dans le contexte des données de l'Enquête 
de conjoncture PMEΦ /ŜǘǘŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ ǇŜǳǘ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ǇŀǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ƻōǘŜƴǳǎ Řŀƴǎ 
le contexte de l'Enquête de conjoncture PME sont 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 
ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘ ǇŀǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ ŎǊƻƞǘ ŀǾŜŎ ƭŀ ǘaille des entreprises --et que les 
données INSEE/FARE contiennent des entreprises plus grandes. 
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Tableau 10: PART DES ENTREPRISES INDUSTRIELLES AYANT INVESTI DANS LΩIMMATERIEL 

 
Investissement immatériel 

Non Oui Total 

2009-2013 66169 58030 124199 
 53.28 46.72 100.00 

2014-2018 88945 84845 173790 
 51.18 48.82 100.00 

Total 155114 142875 297989 
 52.05 47.95 100.00 

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

 
 

Plus précisément encoreΣ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ мм ƳƻƴǘǊŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǇŀǊ 

sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜǎΣ ǎƛ пу҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΣ Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ 

celŀ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ǇǊŜǎǉǳŜ ул҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǇƘŀǊƳŀŎŜǳǘƛǉǳŜ όŎƻŘŜ b!C нмύ Ƴŀƛǎ 

ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ оп҈ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire.  

La moyenne des investissements immatériels pour chaque industrie varie également grandement. 

{ƛ ƭΩƻƴ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ Ŝǎǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł мрл YϵΣ 

ƻƴ ǘǊƻǳǾŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭŀ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǎŜǎ Ŝǎǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ 

Ł со҈Σ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŎƘƛƳƛǉǳŜ όмффύ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǇƘŀǊƳŀŎŜǳǘƛǉǳŜ όплл YϵΣ ǾƻƛǊ ƭŜ ōŀǎ Řǳ 

tableau). A noter que quatre autres secteurs dans le haut du tableau sont également dans cette 

catégorie Υ ƭŀ ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƳƛƴŞǊŀǳȄ ƴƻƴ ƳŞǘŀƭƭƛǉǳŜǎ όмррύΣ ƭΩƘŀōƛƭƭŜƳŜƴǘ όмтуύΣ ƭŀ 

ƳŞǘŀƭƭǳǊƎƛŜ όмрлύ Ŝǘ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ automobile (160).  

[ŀ ŎƻƭƻƴƴŜ Ҕрлл Yϵ ŘƻƴƴŜ ƭŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ рллY ŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΦ  [ŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǎǘ ŘŜ нΦу҈ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭŀ ōŀǎŜ 

C!w9 ŘŜ ƭΩLƴǎŜŜ όǎƻƛǘ унмм ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎύ. {Ŝƭƻƴ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Ŝǘ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜǎ Řŀƴǎ 

chaque sous-secteur, le pourcentage des plus gros investisseurs en actifs immatériels varie très 

significativement. Les industries alimentaires, du textile ou des meubles comptent un pourcentage 

ƳƻƛƴŘǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ŎŜƭŀ 

concerne plus de 10% des entreprises des sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜ ƻǳ ŘŜ 

la pharmacie.  

/ƻƳƳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ƛǎǎǳŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME de Bpifrance, quelques analyses 

ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ όŜƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǘ Ŝƴ ƴƻƳōǊŜ 

ŘΩŜƳǇƭƻȅŞǎύ  --différences qui logiquement se retrouvent pour les plus gros investisseurs en 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ όŀǳ ŘŜǎǎǳǎ ŘŜǎ рлл ƪϵύΦ 
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Tableau 11: PART DES ENTREPRISES INDUSTRIELLES AYANT INVESTI DANS LΩIMMATERIEL PAR CODE NAF 

 Investissement immatériel 

 Codes NAF Non Oui Moyenne >500 Kû 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 

Réparation et installation de machines et dõ®quipements 14343 10506 58  24849 

 57.72 42.28 206 1.3 100.00 

Fabrication dõautres produits min®raux non m®talliques 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 

Industrie de lõhabillement 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 

Imprimerie et reproduction dõenregistrements 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 manufacturières 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 et dõ®quipements 7296 11662 115  18958 

 38.49 61.51 292 3.9 100.00 

Fabrication dõ®quipements ®lectriques 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 à base de tabac 13 23 253  36 

 36.11 63.89 380 11.1 100.00 

Fabrication dõautres mat®riels de transport 812 1755 245  2567 

 31.63 68.37 454 10.0 100.00 

Fabrication de produits informatiques, électroniques 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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. Pour 
aƻȅŜƴƴŜΣ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƭƛƎƴŜ Ŝǎǘ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ όŜƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ Ŝǘ ƭŀ ǎŜŎƻƴŘŜ ƭΩŞŀǊǘ-ǘȅǇŜΦ tƻǳǊ ҔрллƪϵΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ Řǳ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ 
ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊǎ Ł ŎŜ ƳƻƴǘŀƴǘΦ 5ƻƴƴŞŜǎ estimées à partir des observations par année-entreprise sur 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ  {ƻǳǊŎŜ LƴǎŜŜ 
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Synthèse Partie 1. 
 

[ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŜƴƎƭƻōŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎ όǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ƳŜǎǳǊŞǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎύΣ 

les actifs intangibles, et les actifs immatériels à proprement dit.  La performance comprend trois 

niveaux : opérationnel, économique, et extra-financier.  Au cours des dernières décennies, la part 

ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ƴΩŀ ŎŜǎǎŞ ŘŜ 

ŎǊƻƞǘǊŜ Ŝǘ ǇƭŀŎŜ ŘƻƴŎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǳ ŎǆǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ  

En examinant les investissements immatériels (à partir des données comptables qui en capte la 

partie incorporelle) des entreprises industrielles françaises sur deux décennies grâce aux enquêtes 

ta9 Ŝǘ C!w9 ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩLƴǎŜŜΣ ƻƴ ŎƻƴǎǘŀǘŜ ǉǳŜ : 

-entre 25 et 30% des PME industrielles ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŀǳ ǎŜƴǎ 

ŘΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭύ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ  

-ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜǳǊ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŞǇŀǎǎŜ ƭŜǎ р Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŎŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł ŜƴǾƛǊƻƴ оо҈ 

de façon stable 

-parmi les PME ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƳƻȅŜƴ ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƛǘ 

autour de 60 kE Ŝƴ нлнл ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŀ ƳŞŘƛŀƴŜ Şǘŀƛǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ нлƪ9Σ ǎƛƎƴŀƭŀƴǘ ǉǳΩǳƴŜ ǇŜǘƛǘŜ 

ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǎŜǎ ǘƛǊŜƴǘ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ǾŜǊǎ ƭŜ ƘŀǳǘΦ 

-ces moyennes masquent de très ƎǊŀƴŘŜǎ ŘƛǎǇŀǊƛǘŞǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜǎ ŘǳŜǎ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ Ł ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜǎ 

ǎŜŎǘŜǳǊǎ όƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜǎύ Ŝǘ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ [Ŝǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ 

ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ǎǳǊ-représentés parmi les entreprises investissant dans 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ [Ŝǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ƻǴ ƭŀ wϧ5 Ŝǘ ƭŜ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎ ǎƻƴǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭǎ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ ƭŀ 

ŎƘƛƳƛŜΣ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ƭŀ ǇƘŀǊƳŀŎƛŜ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ƭΩƘŀōƛƭƭŜƳŜƴǘύ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŀƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ƎǊƻǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳrs (cf Tableau 10) 

-9ƴ ƻǳǘǊŜΣ Ǉƭǳǎ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŎǊƻƞǘΣ Ǉƭǳǎ ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀ ǳƴŜ ŎƘŀƴŎŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ Ŝǘ Ǉƭǳǎ ǎƻƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘΦ 5ƛȄ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ƻƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜǎ 

entreprises qui investissent plus de 150 kE dans les actifs immatériels tels que répertoriés par la 

ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜΦ [Ωenquête de conjoncture PME de Bpifrance constate également que les 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƻƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŎƻƴŦƛŀƴǘŜǎ Ŝƴ ƭŀ 

croissance à venir (cƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŜƳǇƭƻƛύΣ Ǉƭǳǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘǊƛŎŜǎΣ Ŝǘ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƻƴǘ ŘŞƧŁ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ 

le passé récent en R&D et avec succès (en ayant déposé de la propriété industrielle). 

-9ƴŦƛƴΣ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƛȄ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝƴtre secteurs 

ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ƻǳ Ł ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ǘǊŝǎ ǎǘŀōƭŜǎΦ   
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Partie 2.  Investissement immatériel et performance des entreprises 

industrielles françaises 
 

Après avoir défini les termes et détaillé les caractéristiques des ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ 

ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ ŀǘǘŀŎƘƻƴǎ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜ Ł ŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭŜǎ ƭƛŜƴǎ ŜƴǘǊŜ 

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ 

¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ ǳƴŜ ǊŜǾǳŜ ŘŜ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǊŀǇǇŜƭŜǊ ŘŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻns établies entre 

investissements dans les actifs immatériels et la performance ou compétitivité des entreprises ainsi 

ǉǳŜ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ Ƴƻƛƴǎ ŎƻƴƴǳŜǎ ƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ŘŞōŀǘǘǳŜǎΦ 

9ƴǎǳƛǘŜΣ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǎ ŞŎƻƴƻƳŞǘǊƛǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩLƴǎŜŜΣ ƴƻǳǎ ŜǎǘƛƳƻƴǎ ƭŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ 

qui existent pour les entreprises françaises entre investissements immatériels et performance 

όŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƳŀǊƎŜΣ Ŝǘ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎύΦ 

Enfin, dans une étude plus approfondie qui combine les données Bpifrance et Insee, nous estimons 

ƎǊŃŎŜ Ł ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ 

performance.  

 

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

performance  
 

Comme esquissé dans la première partie (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.  

!ǳ ƴƛǾŜŀǳ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭΣ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŎŜƴǘǊŞ ǎǳǊ ƭŀ wϧ5 Ŝǘ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜ 

ǇŜǊƳŜǘ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΣ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

ŦŀǾƻǊƛǎŜǊŀƛǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝƴ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ǳƴ 

usage plus efficient 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 

ƭΩŞǾƛǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŀ ǎŀƛǎƛŜ ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ de dégager des marges 

ƻǳ ǳƴŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ǇŀǊ ǳƴƛǘŞ ŘΩŀŎǘƛŦ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ƭŜǳǊǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΣ Ŝǘ ŎŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ Ŧŀœƻƴ 

ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ Ŝǘ ƴƻƴ ŀƛǎŞƳŜƴǘ ƛƳƛǘŀōƭŜΦ 9ƴŦƛƴΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŜȄǘǊŀŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƎŞƴŞǊŜǊŀƛǘ ŘŜǎ 

ŜȄǘŜǊƴŀƭƛǘŞǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ ǎƻŎƛŀƭ Ŝǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  
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5ŀƴǎ ŎŜ ǊŀǇǇƻǊǘΣ ƴƻǳǎ ƴŜ ǇƻǳǾƻƴǎ ǊŜŎŜƴǎŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ŀŎŀŘŞƳƛǉǳŜ ǎǳǊ ŎŜǎ 

différentes relations tant elle est vaste. Dans cette partie, nous nous concentrons sur les deux 

premières relations (impact sur la performance opérationnelle et économique) et présentons des 

recherches particulièrement illustratives et instructives issues des meilleures revues 

internationales avec les comités de lecture les plus exigeants de leurs disciplines (économie, 

ŦƛƴŀƴŎŜΣ Ŝǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜύΦ /Ŝǎ ŞǘǳŘŜǎ ǳǘƛƭƛǎŜƴǘ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǾŀǊƛŞŜǎ ǉǳƛ 

ǘŀƴǘƾǘ ǎŜ ƭƛƳƛǘŜƴǘ Ł ƭΩŀǎǇŜŎǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ ƻǳ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜ Ŝǘ ǘŀƴǘƾǘ Ł ƭΩŀǎǇŜŎǘ Ǉƭǳǎ Ǿƻƭŀǘƛƭ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ 

tŀǊ ǎƛƳǇƭƛŎƛǘŞΣ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ΨƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΩ Řŀƴǎ ƭŜs pages qui suivent et invitons le lecteur à se 

reporter au Tableau A.5 pour les détails afférents à ces mesures.  

 

1.1. !ŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƭƛŞǎ Ł ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
 

tƭǳǎƛŜǳǊǎ ǎƻǊǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎƻƴǘ ǊŜŎƻƴƴǳǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎǘŜǎΦ {Ŝƭƻƴ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ ǎŀ 

ǎǘǊŀǘŞƎƛŜΣ ƭŜǳǊ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜƭ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǾŀǊƛŜ ƎǊŀƴŘŜƳŜƴǘΦ    

En tout premier lieu, les actifs immatériels qui ont été étudiés cƻƴŎŜǊƴŜƴǘ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ Ł ǎƻƴ 

ŎǆǳǊΣ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ Ŝƴ wŜŎƘŜǊŎƘŜ Ŝǘ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ όwϧ5ύ. Il est indéniable que la R&D nourrit la 

ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƳşƳŜ ǎƛ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǊŜƳǇƭƛŜǎ ǇƻǳǊ ǉǳŜ 

de la recherche initiale un produit rentable soit mis sur le marché. 

On sait depuis longtemps que les entreprises innovantes ςet qui donc investissent dans et déploient 

leurs actifs immatérielsτ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ Ŝǘ ƛƴŘƛǊŜŎǘǎ ǇƻǎƛǘƛŦǎ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

Parmi de nombreuses autres, une étude ancienne établit les effets positifs substantiels sur la 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀȅŀƴǘ ŎƻƴŎǊŞǘƛǎŞ ǳƴŜ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ǳǘƛƭŜ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ 

développent et le fait que les innovateurs semblent posséder une aptitude concurrentielle qui les 

séparent des entreprises non innovantes, leur permettant non seulement de générer ces 

innovations mais de bénéficier de leurs effets positifs à plus long terme.14  

¦ƴŜ ŞǘǳŘŜ ǎΩƛƴǘŞǊŜǎǎŜ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƻǘŞŜǎ Ŝǘ Ł ƭŀ ǇǊŞǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ŀǾŜŎ ƭŀǉǳŜƭƭe les actifs immatériels 

(et notamment cette capacité à innover) persistent dans le temps. Ces chercheurs examinent donc 

la prévisibilité de la R&D de l'entreprise pour expliquer les rendements financiers futurs.15 Ils 

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

une prévisibilité substantielle de ces rendements. Cette prévisibilité est issue de la mesure de la 

ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜ ǇŀǎǎŞŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Řŀƴǎ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩinnovation, et elle est susceptible de se 

traduire par des rendements financiers supérieurs (par rapport à des investissements en tous points 

similaires exceptés sur ce critère) et ce à hauteur de +11% par an.  Pour aboutir à ce résultat, les 

auteurs déterƳƛƴŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǎƻǳǘŜƴǳǎ Ŝƴ 

R&D des entreprises entraînent une augmentation du nombre de brevets, de citations de brevets 

et d'innovations de nouveaux produits pour ces entreprises dans le futur. Ensuite, ils comparent les 

ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ł ŦƻǊǘŜ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ł ŘŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŎŜǘǘŜ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜΦ tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ŀǳǘŜǳǊǎ ǎƻǳƭƛƎƴŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ Řǳ 

marché semblent sous-réagir à l'inŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŎƻƴǘŜƴǳŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ wϧ5 ǇǳƛǎǉǳΩƛƭǎ 

ƴΩƛƴǘŝƎǊŜƴǘ Ǉŀǎ ŎŜǘǘŜ ǎǳǊǾŀƭŜǳǊ ƭŀǘŜƴǘŜ Ł ƭŜǳǊǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ 

 
14 Geroski, P., Machin, S., & Van Reenen, J. (1993). The Profitability of Innovating Firms. The RAND Journal of 

Economics, 24(2), 198-211. 
15 Lauren Cohen, Karl Diether, Christopher Malloy (2013) Misvaluing Innovation, The Review of Financial Studies, 

Volume 26, Issue 3, Pages 635ς666 
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Compte tenu du transfert substantiel du financement de la recherche et du développement du 

secteur public au secteur privé au cours des dernières décennies, la façon 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 que la R&D et le dépôt de brevets sont des 

ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜƭǎ Ƴŀƛǎ ǉǳŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŎƻƴƧƻƛƴǘŜǎ όƳƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜ 

ƳŀǊŎƘŞΣ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜ ŎƭƛŜƴǘΣ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜ ǊŞǇǳǘŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜύ ǎƻƴǘ ŀǳǘŀƴǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǘŀƴƎƛōƭŜǎ Ŝǘ 

ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ Ře maîtriser pour les transformer en performance. En effet, générer 

ŘŜǎ ǊŜƴǘŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ όƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŜǎ ōǊŜǾŜǘǎύ Ŝǎǘ ŘΩǳƴŜ ŀǳǘǊŜ ƴŀǘǳǊŜ ǉǳŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŜǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ 

Ŝǘ ŘŜ ǎΩŀǇǇǊƻǇǊƛŜǊ ƭŜǎ ǊŜƴǘŜǎ ŀŦŦŞǊŜƴǘŜǎΦ  

Par exemple, dans une étude longitudinale de ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭŀ ōƛƻǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 

ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ŜƴǘǊŜ мффп Ŝǘ нллнΣ 5ǳǊŀƴŘΣ .Ǌǳȅŀƪŀ Ŝǘ aŀƴƎŜƳŀǘƛƴ όнллуύ ƻƴǘ ǘǊƻǳǾŞ ǉǳΩƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǳȄ 

ƎǊŀƴŘŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴƴƻǾŀƴǘŜǎΦ16 Les premières se concentrent sur la recherche 

fondamentale et visent à déposer des brevets et passer des alliances avec des grands groupes 

(pharmaceutiques ou vétérinaires par exemple) pour exploiter leurs découvertes. Les secondes 

ƻŦŦǊŜƴǘ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŀǳȄ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ǎŜƭƻƴ ƭΩŜȄŜƳǇƭŜ ŘŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ ŘŜ Ǉelles et de 

ǇƛƻŎƘŜǎ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ǊǳŞŜ ǾŜǊǎ ƭΩƻǊΦ  

Cette étude met en évidence les antécédents de la génération et l'appropriation de la rente 

ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ƭϥƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŎǊǳŎƛŀƭŜ ŘŜ ŘƛǎǘƛƴƎǳŜǊ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŘŜ ƭŀ ǎŜŎƻƴŘŜΦ La génération de 

rente est mesurée pŀǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ όōǊŜǾŜǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŀǊǘƛŎƭŜǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜύ Ŝǘ 

l'appropriation de la rente par sa rentabilité à court terme. Tandis que les entreprises de recherche 

ŘŞƎŀƎŜƴǘ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ƭƻǊǎǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎŜ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŜƴǘ ǎǳǊ ǳƴ ŘƻƳŀine seulement, les 

entreprises de services qui répondent à plusieurs demandes à la fois présentent une rentabilité 

encore supérieure aux entreprises orientées vers la recherche. En outre, les alliances avec les 

grosses entreprises en place favorisent la géƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎΣ Ƴŀƛǎ ǎƻƴǘ ƴŞƎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ 

liées à l'appropriation de la rente afférente par les entreprises orientées vers la recherche car ce 

sont les grands groupes qui en tirent le plus profit. Ainsi, cette étude corrige l'idée qu'il n'existe 

qu'une seule et unique façon de réussir dans le secteur de la biotechnologie (les entreprises à forte 

intensité de recherche financées par du capital-risque qui entrent en bourse). Elle révèle un vaste 

groupe d'acteurs souvent ignorés : les entreprises impliquées dans les sous-secteurs 

biotechnologiques, agricoles et vétérinaires qui offrent des services à celles qui pratiquent la 

recherche plus fondamentale. 

 

9ƴ ƻǳǘǊŜΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊ Ł ƭΩŜǎǇǊƛǘ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜǎ ŀŎǘifs 

immatériels qui y sont associés ne dépendent pas de la seule entreprise mais la compétitivité de 

ǎŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΦ !ƛƴǎƛΣ ǳƴ ŀǊǘƛŎƭŜ ǊŞŎŜƴǘ ƳŜǘ ƭΩŀŎŎŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ 

productivité de R&D lorsque les concurrents se retrouvent limités dans leur expansion à cause de 

contraintes financières. Grieser et Liu (2019)17 ŘŞƳƻƴǘǊŜƴǘ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ 

wϧ5 ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǉǳƛ ǇŝǎŜƴǘ ǎǳǊ ǎŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΦ tŀǊƳƛ ŘΩŀǳǘǊŜǎ 

résultats intéressants, leur méthode sophistiquée leur permet de mesurer que ƭŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ 

 
16 Durand, R., Bruyaka, O., & Mangematin, V. (2008). Do science and money go together? The case of the French 

biotech industry. Strategic Management Journal, 29(12), 1281-1299. 
17 Grieser, W., & Liu, Z. (2019). Corporate investment and innovation in the presence of competitor constraints. The 

Review of Financial Studies, 32(11), 4271-4303. 
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écart-type qui renforce les contraintes financières de leurs concurrents se traduit par un 

accroissement du dépôt de brevets situé entre +7 et +18% et un accroissement des investissements 

en R&D entre +8 et +17%.   

 

Au total, ƭΩŀǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƭƛŞǎ Ł ƭŀ wϧ5 Ŝǘ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ Ł ŘŞƳƻƴǘǊŜǊΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ǘǊƻƛǎ Ǉƻƛƴǘǎ 

ŘΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ : 

- Du fait de leur « immatérialité », les acteurs du marché financier ont du mal à qualifier de 

prometteuses ƻǳ ƴƻƴ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƭƛŞǎ Ł 

ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

- Les actifs immatériels caractérisent un potentiel de rente économique et donc de 

ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘŞ Ƴŀƛǎ ƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ ǉǳƛ ǎΩŀǇǇǊƻǇǊƛŜ ƛƴ ŦƛƴŜ ŎŜ ǇǊƻŦƛǘ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ όǇŀǊ 

ŜȄŜƳǇƭŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƻǳ ƭŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ōƛŀƛǎ ŘΩŀƭƭƛŀƴŎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

innovations) 

- [Ŝǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƴŜ garantissent pas la performance puisque le 

ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀƴǘΦ vǳΩƛƭǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ Ŝǘ 

ƭΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ŜǎǇŞǊŞ ƴŜ ǎŜ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŜ Ǉŀǎ Τ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǳǊǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ 

Ŝǘ ƭΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ǊŞŜƭ ǎŜǊŀ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻrtant que celui escompté.  

 

1.2. Actifs immatériels humains 
 

Au-delà des investissements en R&D, de nombreux autres actifs immatériels collaborent à la 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Υ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƘǳƳŀƛƴǎΣ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜǎ ǊŞǎŜŀǳȄ ǎƻŎƛŀǳȄ 

dans lesquŜƭǎ ōŀƛƎƴŜƴǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƭƛŜƴǘΣ ƧǳǎǉǳΩŁ ŎŜ ǉǳŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƻƴǘ ŀǇǇŜƭŞ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ƘǳƳŀƛƴΦ bƻǳǎ ƛƭƭǳǎǘǊƻƴǎ ŎƘŀŎǳƴ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜǳȄΦ  

 

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

de production et centres de décision. Hasan et al (2020)18 démontrent que ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

des entreprises (mesurée par le nombre de brevets déposés et les citations que ceux-ci génèrent) 

dépend très significativement du capital humain présent ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜƳŜƴǘ ŀǳǘƻǳǊ ŘΩŜƭƭŜǎΦ Ces 

chercheurs ont mesuré la force des normes sociales (au travers de la participation électorale ou de 

la réponse aux enquêtes statistiques nationales) et la densité des réseaux sociaux (au travers de la 

vitalité du monde ŀǎǎƻŎƛŀǘƛŦύ Ŝǘ ǊŜƭƛŜƴǘ ŎŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ Ł ǳƴ ǎǳǊŎǊƻƞǘ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ : un écart-type de 

ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ Ŝƴ Ǉƭǳǎ Řŀƴǎ ƭŀ ƭƻŎŀƭƛǘŞ ƻǴ Ŝǎǘ ǎƛǘǳŞŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ Ҍмн҈ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

brevetée en moyenne par an.  

 

Ensuite, un autre actif immatériel se forge dans les relations autour du lien commercial avec les 

clients. Par exemple le capital immatériel inscrit dans les relations commerciales, à savoir la capacité 

à recruter et retenir de nouveaux clients pour le long terme, Ŝǎǘ ǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ǇƻǳǊ 

 
18 Hasan, I., Hoi, C. K. S., Wu, Q., & Zhang, H. (2020). Is social capital associated with corporate innovation? Evidence 

from publicly listed firms in the US. Journal of Corporate Finance, 62, 1016-23 
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ƭΩŜntreprise.  Gourio et Rudanko (2014)19 montre que ce capital client se traduit par une profitabilité 

accrue (pour un investissement semblable) car il génère des frictions sur le marché, les clients étant 

ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ŎŀǇǘƛŦǎ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƴǘ ƭƛŞǎ Ł ƭΩŜntreprise (pensons aux abonnements et autres 

ŦƻǊŦŀƛǘǎ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜύΦ ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŦǊƛŎǘƛƻƴΣ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǉǳƛ ŀŎŎǳƳǳƭŜ ǳƴ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǎƻǊǘŜ Ŏƻƴƴŀƞǘ ŀǳǎǎƛ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǊŜǘŀǊŘŞǎ ǎǳǊ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 

production et de ces investissements, devant équilibrer tantôt des capacités de production en excès 

(lorsque des clients changent de fournisseurs) tantôt des capacités de production en défaut (lors 

de conquêtes commerciales particulièrement réussies). 

 

! ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ la théorie du capital humain de 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 connaissances 

et les compétences de ces employés, améliorant ainsi leur productivité. Une telle définition du 

capital humain comprend l'éducation formelle, l'expérience professionnelle, la formation sur site 

Ŝǘ ƭΩŀǇǇǊŜƴǘƛǎǎŀƎŜ όaƛƭƭŜǊΣ ·ǳ Ŝǘ aŜƘǊƻǘǊŀΣ нлмр Τ {ƘŀǿΣ Park et Kim, 2013). Conformément à la 

théorie, il a été démontré que les investissements en capital humain influencent positivement les 

mesures liées à la productivité (Lepak et Snell, 1999 ; Sepulveda, 2010).  

Par exemple, Hatch et Dyer (2004)20 ont constaté des effets positifs des investissements en capital 

humain spécifiques à l'entreprise sur l'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 à l'entreprise à améliorer l'apprentissage et la création de 

valeur pour l'entreprise, et la nature inimitable du capital humain spécifique à l'entreprise pour 

permettre à l'entreprise de capturer la valeur économique supplémentaire générée par rapport à 

la concurrence.  

Kor et Leblebici (2005)21 ont examiné les interdépendances entre les stratégies de déploiement, de 

développement et de diversification du capital humain des grands cabinets d'avocats, et la manière 

dont ces interdépendances affectent la performance. L'exploitation du capital humain propre au 

cabinet entraîne une meilleure performance financière (mesurée par la rentabilité 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 capital humain au niveau des ressources humaines. 

Dans leur article, Riley et Michael (2017) étudient la réaction du marché lorsqu'une entreprise 

reçoit un prix pour son "excellence dans la formation et la gestion du capital humain".22   En 

associant ces distinctions reçues pour la qualité des ressources humaines avec les rendements 

financiers, cet article propose une mesure plus directe des rendements économiques de la 

ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǉǳŜ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŎƭŀǎǎƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘŞΦ Lƭǎ ǘǊƻǳǾŜƴǘ ǉǳΩŜƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ 

les rendements financiers « anormaux ηΣ ŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ ƴƻƴ ŀǘǘŜƴŘǳǎ ǇŀǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞΣ ǎƻƴǘ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ 

 
19 Gourio, F., & Rudanko, L. (2014). Customer capital. Review of Economic Studies, 81(3), 1102-1136. 
20 Hatch, N. W., & Dyer, J. H. (2004). Human capital and learning as a source of sustainable competitive 

advantage. Strategic management journal, 25(12), 1155-1178. 
21 Kor, Y. Y., & Leblebici, H. (2005). Iƻǿ Řƻ ƛƴǘŜǊŘŜǇŜƴŘŜƴŎƛŜǎ ŀƳƻƴƎ ƘǳƳŀƴπŎŀǇƛǘŀl deployment, development, and 

diversification strategies affect firms' financial performance?. Strategic Management Journal, 26(10), 967-985. 
22 Riley, S. M., Michael, S. C., & Mahoney, J. T. (2017). Human capital matters: Market valuation of firm investments in 

training and the role of complementary assets. Strategic Management Journal, 38(9), 1895-1914. 
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de +1,67%  --à comparer avec le chiffre moyen de+1% pour les annonces de profit supérieures aux 

attentes (« earning surprises ηύ ƻǳ ŎŜƭǳƛ ŘΩǳƴŜ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ service client qui varie entre +0,15 

Ŝǘ лΣфс҈ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴΦ [Ŝǎ ŀǳǘŜǳǊǎ ǘǊƻǳǾŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǉǳŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǎ 

rendements financiers est affectée par les investissements des entreprises dans les actifs 

complémentaires que sont la R&D, les dépenses marketing, et les actifs tangibles. Cette révélation 

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

qui réajuste ses attentes à la hausse. 

 

Ainsi, le capital humain influence la performance de ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όǎƻƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴύΦ 

Les investissements en capital humain au sein de l'entreprise ont une valeur économique, et les 

marchés financiers reconnaissent cette valeur ς lorsque ces investissements deviennent connus. 

Toutefois, à partir du moment où cette valeur est révélée se pose la question de qui se partage les 

fruits de la survaleur générée (Coff, 1999). Eisfeldt et Papanikolau (2013)23 associent la valeur du 

ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŀƴǘ ƭŀ ŦƻǊŎŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ όǉǳΩƛƭǎ ŀǇǇŜƭƭŜƴǘ le capital organisationnel) avec 

la valeur des actifs.  Plus le capital organisationnel est élevé, plus la demande des actionnaires sur 

les cash-flows supplémentaires générés par le surcroît de valeur généré par ce capital 

organisationnel (par rapport à la concurrence) est fort. En effet, le premium de risque (à savoir que 

ƭŜǎ ǘŀƭŜƴǘǎ ǉǳƛǘǘŜƴǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇƻǳǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ Ǉƭǳǎ ǊŞƳǳƴŞǊŀǘǊƛŎŜǎ ƻǳ ǉǳŜ ƭŜǳǊ 

pouvoir sur les décideurs augmente trop) est accru par des actifs immatériels organisationnels de 

qualité. Cet article met donc en évidence une source de risque pour les actionnaires, associée à la 

valeur des actifs immatériels : le partage inégal du surplus généré entre les talents (les employés à 

ƭŀ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴƴŜl) et les actionnaires. 

 

En sommeΣ ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜ ŎŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ƘǳƳŀƛƴ όƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭΣ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƭƛŜƴǘΣ Ŝǘ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ƘǳƳŀƛƴύ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǉǳŜ 

ses concurrentes qui ne possèŘŜǊŀƛǘ Ǉŀǎ ƭΩŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘΦ ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ŎƻƳƳŜ ŘŞƧŁ ŞǾƻǉǳŞΣ ƭŀ ƎŞƴŞǊŀǘƛƻƴ 

ŘΩǳƴŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘŞ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ ƴΩƛƴŘƛǉǳŜ Ǉŀǎ ǇǊŞŎƛǎŞƳŜƴǘ ǉǳƛ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭŀ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎΩŜƴ ŀǇǇǊƻǇǊƛŜ ƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ όƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΣ ƭŜǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎΣ ƭŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ ?) 

 

1.3. [ΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ  
 

Au-ŘŜƭŁ ŘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŘƛǊŜŎǘŜǎ Řǳ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ όƭƛŞǎ Ł ƭŀ wϧ5Σ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ ƻǳ 

ƭΩƘǳƳŀƛƴύΣ ƭŜǎ ŎƘŜǊŎƘŜǳǊǎ ƻƴǘ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ ŘŜǎ ƳŞǘƘƻŘŜǎ ǇƻǳǊ ŘŞŎŜƭŜǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ Ŝǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ 

des actifs immatériels organisationnels ǇƻǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  Les mouvements 

ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ǎƻŎƛétale de 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ǾŜǊǘƛŎŀƭŜ Ŝǘ ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǎƻƴǘ ŘŜǎ 

moyens ŘŜ ǊŞǾŞƭŜǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ Ŝǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ainsi que leur impact sur la 

performance des entreprises.  

 

 
23 9ƛǎŦŜƭŘǘΣ !Φ [ΦΣ ϧ tŀǇŀƴƛƪƻƭŀƻǳΣ 5Φ όнлмоύΦ hǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎǊƻǎǎπǎŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǘǳǊƴǎΦ The Journal 

of Finance, 68(4), 1365-1406. 
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1.3.1. wŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ǎƻŎƛŞǘŀƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ 
 

5ŜǇǳƛǎ ŘŜǳȄ ŘŞŎŜƴƴƛŜǎ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴǘΣ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ŎƘŜǊŎƘŜǳǊǎ Ŝƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘΩŀōƻǊŘ 

puis en économie et finance plus récemment, se sont intéressés à savoir si les actifs immatériels de 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ tournés vers ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ƻǳ Ł ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜment naturel étaient reliés 

ǇƻǎƛǘƛǾŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ /Ŝǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ ǉǳƛ Ǿƻƴǘ ōƛŜƴ ŀǳ-delà des 

investissements incorporels, et les actions qui les mobilisent sont souvent regroupés sous le terme 

générique de responsabilité socƛŞǘŀƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όw{9ύ ƻǳ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ό/{wύ 

Ŝƴ ŀƴƎƭŀƛǎΦ [ΩƛŘŞŜ ǎƻǳǎ-jacente est que le bien-être associé à travailler pour une entreprise qui prend 

ǎƻƛƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ƻǳ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ ǳƴ cadre favorable pour la prise 

ŘΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜΣ ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘΣ Ŝǘ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜΦ 9ƴ ŎŜ ǎŜƴǎΣ ƭŀ w{9 ǇŜǳǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜǊ ŘŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƻǳ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ (actifs incorporels, actifs intangibles, et éléments culturels et 

identitaires) est importante ςpar rapport à des entreprises essentiellement focalisées sur la 

performance financière comme fin et comme moyen.24   

 

Figure 13. PERFORMANCE COMPAREE DE DEUX PORTEFEUILLES DΩENTREPRISES AVEC ET SANS RSE 

 

Source : Eccles et al (2014) 

 

Par conséquent, nombreuses sont les études qui sondent le lien entre la performance des actions 

RSE et la performance financière des entreprises.  Au niveau de la valorisation financière, et en 

lien avec ce que nous avons décrit précédemment, il apparaît que les entreprises les plus 

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

 
24 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), 326-30.  
Durand, R., & Huynh, C. W. (2021). Legitimacy judgments and prosociality: Organizational purpose 
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 Publishing, Chetelham, UK, 42-60 
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ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ му ŀƴǎ ƭŜ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜ ŘŜƎǊŞ ŘΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ 

de 180 entreprises américaines et leurs résultats économiques. Les auteurs ont constitué deux 

ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ Ŝƴ ǘƻǳǘ Ǉƻƛƴǘǎ ƘƻǊƳƛǎ ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 

en RSE. Il en ressort que les entreprises engagées précocement dans une politique de 

développement durable (DD) dégagent ne rentabilité nettement supérieure à 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 13 ci-dessus) 25 

 

[ΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴŜ ǎŜ ƭƛƳƛǘŜ Ǉŀǎ Ł ǳƴŜ ŘŞŎƭŀǊŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴǘŜƴǘƛƻƴΦ Lƭ ǎŜ ƳŀƴƛŦŜǎǘŜ ǇŀǊ 

ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Ŝǘ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǉǳƛ ǘƛŜƴƴŜƴǘ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ 

parties prenantes, notamment les clients, les fournisseurs et les employés.  

 

Bien que ƭΩŜŦŦŜǘ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇǳƛǎǎŜ şǘǊŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ Barnett et 

{ŀƭƻƳƻƴ όнлмнύ ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

en RSE et la performance financière. Leur raisonnement est le suivant.26 Étant donné qu'il est 

coûteux d'être socialement responsable, les entreprises dont la performance en RSE est élevée ont 

des coûts 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 à engager leurs parties prenantes plus élevée. Pour les entreprises avec une performance 

en RSE faible à modérée, cette capacité à engager leurs parties prenantes est insuffisante pour 

générer des gains qui compensent les coûts, et la relation performance en RSE-performance 

financière est négative. En revanche, les entreprises avec une performance en RSE modérée à 

élevée possèdent une capacité à engager leurs parties prenantes adéquate et ont la capacité de 

transformer l'investissement social en rendement financier grâŎŜ Ł ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǇŀǊǘƛŜǎ 

prenantes (employés, fournisseurs, et clients). Bien que les entreprises ayant une performance en 

RSE élevée aient des coûts plus élevés, les investissements immatériels supplémentaires génèrent 

des rendements positifs qui font plus que compenser l'augmentation des coûts. En revanche, faute 

d'une capacité à engager leurs parties prenantes suffisante pour transformer leur investissement 

immatériel en rendement financier, les entreprises à faible performance en RSE obtiennent un 

rendement négatif de leurs dépenses en RSE. Ainsi, au fur et à mesure qu'elles dépensent plus en 

w{9Σ ŜƭƭŜǎ ǇŜǊŘŜƴǘ ǇƭǳǎΣ ƧǳǎǉǳϥŁ ŎŜ ǉǳŜ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǎΩŞƎŀƭƛǎŜ Ŝǘ ŘŜǾƛŜƴƴŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ 

à engager leurs parties prenantes produit ses effets positifs. 

Comme le montre la Figure 14 ci-dessous, leur étude confirme une relation curvilinéaire entre la 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝƴ w{9 όƳŜǎǳǊŞŜ ƎǊŃŎŜ ŀǳȄ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ƻōǘŜƴǳǎ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩŀƎŜƴŎŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Y[5ύ 

Ŝǘ ƭŜ ǇǊƻŦƛǘ ƴŜǘ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ Ŝǘ ƭŜ wh! ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΦ  

Leur étude est intéressante Ŝƴ ŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ǇƻǎŜ ƭŜǎ Ƨŀƭƻƴǎ ǇƻǳǊ ŎƻƴŎŜǾƻƛǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 

immatériels (ici entendus au sens le plus large, englobant le bien être de la société et de 

ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ƴŀǘǳǊŜƭύ ǎƻƴǘ ŘƻǳōƭŜƳŜƴǘ ŎƻǳǘŜǳȄΦ 5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ŝǘ ōƛŜƴ ŜƴǘŜƴŘǳΣ Ŝƴ ŎŜ ǉǳΩƛƭǎ 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎΦ 5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ǇŀǊŎŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ƳƻŘŝƭŜΣ ǇƻǳǊ ǇǊƻŘǳƛǊŜ ǳƴ ǊŞǎǳƭǘŀǘ 

ǇƻǎƛǘƛŦΣ ƛƭǎ ǊŜǉǳƛŝǊŜƴǘ ǳƴŜ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ŎŜƭƭŜ ŘΩŜƴƎŀƎŜǊ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ ŀǳ ǇǊƻƧŜǘ 

 
25 Eccles, R. G., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The impact of corporate sustainability on organizational 
processes and performance. Management Science, 60(11), 2835-2857. 
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 performance. Strategic Management Journal, 33(11), 1304-1320. 
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ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ŎƻƳǇŜƴǎŜǊ les coûts initiaux. Ainsi pour les entreprises dont les 

performances sociales sont faibles et, par conséquent, dont la capacité à mobiliser les parties 

prenantes est faible, les avantages ne se matérialisent pas et les coûts ƭΩŜƳǇƻǊǘŜƴǘΣ entraînant une 

relation négative entre investissements en RSE et performance financière. Des investissements 

immatériels plus importants permettent de développer cette capacité à engager les parties 

prenantes et, au fur et à mesure que les entreprises ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳmatériel, elles deviennent 

plus à même de gagner et de profiter de l'amélioration des relations avec les parties prenantes, et 

ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ Ŝǘ ŘŞǇŀǎǎŜǊ un point d'inflexion dans la relation entre performance en RSE et 

performance financière. Les entreprises ayant les meilleures performances sociales possèdent une 

capacité supérieure à transformer l'investissement social en rendements financiers positifs, 

générant ainsi une pente ascendante dans les rendements financiers.  

 

Figure 14. LIEN ENTRE PERFORMANCE RSE ET RENTABILITE (PROFIT NET) ET ROA 

 

Source : Barnett and Salomon (2012) 
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1.3.2. [ΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǊŞǾŞƭŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ 
 
Dans une enquête fascinante sur les échanges entre un acquéreur et les entreprises acquises, 

Atalay, Hortaçsu et Syverson (2014)27 pistent la trace des actifs immatériels au sein des firmes. Dans 

ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎΣ ƭŜǳǊǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ŎŜƴǘŀƛƴŜǎ ŘŜ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ǘŞƳƻƛƎƴŜƴǘ Řǳ Ŧŀƛǘ 

ǉǳΩǳƴ ǘǊŝǎ ŦŀƛōƭŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀŎǉǳƛŝǊŜƴǘ ŘŜǎ ŎƛōƭŜǎ ŀŦƛƴ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǊ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ ƻǳ 

ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎΦ  [ŜǳǊǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǎǳƎƎŝǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭϥǳƴ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ 

est d'assurer des transferts immatériels au sein des entreprises, en accord avec la théorie des " 

capacités organisationnelles " de Grant (1996)28. Les savoir-faire immatériels (marketing, propriété 

ƛƴǘŜƭƭŜŎǘǳŜƭƭŜΣ wϧ5ύ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜƴǘ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘǎ ǾŜǊǘƛŎŀǳȄΦ En étudiant comment le 

comportement des établissements évolue avec les changements de propriétaires, les auteurs 

apportent des preuves convaincantes de flux d'intrants immatériels au sein d'entreprises 

structurées verticalement suite à des acquisitions. En effet, les établissements acquis tendent à 

ressembler aux établissements existants dans leurs entreprises acquéreuses selon trois dimensions 

clés.  

Premièrement, les établissements acquis commencent à expédier leurs produits vers des lieux où 

leurs acquéreurs les expédiaient déjà. Deuxièmement, ils commencent à fabriquer des produits que 

ƭŜǳǊǎ ŀŎǉǳŞǊŜǳǊǎ ŦŀōǊƛǉǳŀƛŜƴǘ ŘŞƧŁΦ ¢ǊƻƛǎƛŝƳŜƳŜƴǘΣ ŀǇǊŝǎ ƭΩŀŎǉǳƛsition, on observe des 

ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ Ƴŀƛƴ ŘΩǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ŜƴǘƛǘŞǎ ŀŎǉǳƛǎŜǎΣ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ǘǊŝǎ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ ŘŜǎ ƳŀƴŀƎŜǳǊǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ όŘƻƴǘ ƭΩŜƴǘƛǘŞ ŀŎǉǳƛǎŜ ŀ Ƴƻƛƴǎ ōŜǎƻƛƴ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜǎ 

ƛƴǘǊŀƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ǊŜœƻƛǘ ŘŜ ƭΩŀŎǉuéreur).  

Cet article soutient qu'à la suite d'une fusion ou d'une acquisition, l'entreprise acquéreuse ferme 

ou vend des établissements situés en dehors de ses principaux secteurs d'activité, tout en 

conservant les établissements acquis qui opèrent dans des secteurs où l'entreprise est déjà très 

présente ou particulièrement 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 organisationnel.   

 

1.3.3. LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ Ŝǘ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 
 

¦ƴŜ ŀǳǘǊŜ Ŧŀœƻƴ ŘŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜǊ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŎǊǳŎƛŀƭŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǎǘ ŘΩŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭŀ 

ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƳǳƭǘƛƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎΦ   

Prolongeant cette réflexion et soulignant le caractère éminemment stratégique des 

investissements immatériels, Berry (2014)29 ǇŀǊǘ Řǳ Ŏƻƴǎǘŀǘ ǉǳŜ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ǇƻǳƳƻƴǎ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ 

immatériel, la R&D, est l'une des activités les moins internationalisées des entreprises30. La 

ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǎƛǘŜǎ ƛŘŜƴǘƛŦƛŞǎ ǎŜƳōƭŜ ǇǊŞŦŞǊŀōƭŜ Ł ƭΩŞǇŀǊǇƛƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƭƛŜǳȄ 

ŘŜ wϧ5 ǉǳƛ ŜƴǘǊŀƞƴŜ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀǎǎƻŎƛŞǎ Ł ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŀǳ ǇŀǊǘŀƎŜ ŘŜǎ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜǎ 

 
27 Atalay, E., Hortaçsu, A., & Syverson, C. (2014). Vertical integration and input flows. American Economic Review, 

104(4), 1120-48. 
28 Nous pourrions citer aussi Arrow (1975), Teece (1982) et Williamson (1985). c'est précisément dans le transfert 

d'intrants non physiques que le marché, avec le cadre contractuel qui lui est associé, est le plus susceptible de ne pas 
être un substitut viable à l'entreprise. 
29 Berry, H. (2014). Global integration and innovation: multicountry knowledge generation within MNC s. Strategic 

management journal, 35(6), 869-890. 
30 Les rapports sur l'investissement dans le monde publiés par la CNUCED en témoignent 
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ςce qui rend les stratégies internationaleǎ ŘŜ wϧ5 ŎƻƳǇƭƛǉǳŞŜǎ Ł ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ŝǘ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜǎ Ł 

superviser (Berry, 2006). La crainte de perdre le contrôle des processus d'innovation, tant du point 

ŘŜ ǾǳŜ ŘŜ ƭŀ ǉǳŀƭƛǘŞ ǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ŦǳƛǘŜ ŘŜǎ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎ ǾŜǊǎ ƭŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΣ ŦǊŜƛƴŜ ƭΩƛƳǇƭŀƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

activités de R&D à 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, 2008), les entreprises actives dans de nombreux pays 

très différents s'y adonnent relativement peu, choisissant plutôt 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 américaines provenant du Bureau of Economic 

!ƴŀƭȅǎƛǎ ό.9!ύ Ŝǘ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ōǊŜǾŜǘǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ tŀǘŜƴǘ ŀƴŘ ¢ǊŀŘŜ hŦŦƛŎŜ 

ό¦{t¢hύΣ ƭŀ ŎƘŜǊŎƘŜǳǊŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ōǊŜǾŜǘǎ Ƴǳƭǘƛ-Ǉŀȅǎ ǉǳƛ ǇŀǎǎŜƴǘ ŘΩǳƴ 

cinquième des brevets totaux en 1990 à Ǉƭǳǎ ŘΩǳƴ ǘƛŜǊǎ ŀǳ ƳƛƭƛŜǳ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ нлллΦ /Ŝǘ 

accroissement provient du fait que les entreprises multinationales en plus des flux de produits 

échangent et diffusent en leur sein des connaissances et de la R&D. [Ŝǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ 

montrent que les innovations issues de collaborations multi-pays puisent dans un plus grand 

réservoir de connaissances technologiques que les innovations étrangères d'un seul pays, et que 

les collaborations multi-pays impliquant des inventeurs de la société mère et des filiales sont 

significativement plus susceptibles d'être utilisées dans des innovations ultérieures par les 

multinationales que les innovations étrangères d'un seul pays. Ainsi, cette étude met en avant 

ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƛŎƛ ƭŀ R&D) et de leur localisation et la façon 

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.  

 

[ΩŞǘǳŘŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ ǎƻǳƭƛƎƴŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴce des droits de propriété sur les actifs immatériels et la 

ƴŞŎŜǎǎƛǘŞ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ζ immatérialité ηΣ ŘΩŜƴ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊ ƭŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ. 

Or, on en sait relativement peu sur les droits de propriété des actifs stratégiques immatériels au 

sein des entreprises. Les spécialistes soutiennent qu'au sein des entreprises, les droits de propriété 

sur les actifs stratégiques immatériels ne peuvent pas être attribués de manière crédible aux unités 

commerciales ou aux filiales puisque les contrats 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 mère peut passer outre les droits de propriété de l'unité commerciale ou de 

la filiale en intervenant dans le contrôle des actifs stratégiques et en réaffectant les revenus comme 

elle l'entend (Baker, Gibbons et Murphy, 1999; Williamson, 1991). Si les recherches sur la gestion 

des actifs stratégiques au sein des entreprises multinationales 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 mère détient ces droits, ce qui crée un problème d'agence (Ambos, Andersson, & 

Birkinshaw, 2010).  

¦ƴ ŀǊǘƛŎƭŜ ǊŞŎŜƴǘ ŞŎƭŀƛǊŜ ŘΩǳƴ ƧƻǳǊ ƴƻǳǾŜŀǳ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ 

entreprises multinationales en cherchant à déterminer où se trouvent le centre de contrôle sur 

ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ όƭŜ ǉǳŀǊǘƛŜǊ ƎŞƴŞǊŀƭ ƻǳ ƭŀ ŦƛƭƛŀƭŜύ Ŝǘ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘŞŎƛǎƛƻƴƴŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ƎŞƴŞǊŞǎ.31 

En effet, grâce aux mécanismes combinés des droits de contrôle et de revenu, les droits de 

propriété des actifs stratégiques immatériels des filiales peuvent être un outil puissant pour gérer 

 
31 Magelssen, C. (2020). Allocation of property rights and technological innovation within firms. Strategic Management 

Journal, 41(4), 758-787. 
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l'innovation au sein de l'entreprise. Les filiales disposant de droits de propriété sur l'actif stratégique 

(propriétaires) sont en mesure de définir l'orientation de la recherche sans l'approbation de la 

société mère ou d'une autre filiale. En revanche, les filiales sans droits de propriété doivent faire 

approuver leurs projets d'innovation par l'entité multinationale détentrice des droits de propriété, 

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

Les droits de propriété donnent à la filiale non seulement le contrôle de l'actif stratégique, mais 

aussi la responsabilité de celui-ci. En accordant à la filiale des droits sur les revenus ou les pertes de 

l'actif stratégique, l'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 accès aux connaissances locales, les droits sur les revenus placent les 

propriétaires devant la responsabilité d'agir sur les informations, de chercher des solutions aux 

problèmes et de sélectionner les projets les plus prometteurs pour l'innovation. 

! ǇŀǊǘƛǊ ŘΩǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŎƻƴŦƛŘŜƴǘƛŜƭƭŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘŜǎ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎ ƛŘŜƴǘƛŦƛŀƴǘ 

clairement les entités multinationales qui ont des droits de propriété sur les actifs stratégiques et 

celles qui n'en ont pas, ƭΩŀǳǘŜǳǊ ŎƻƴŦƛǊƳŜ Řŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎ ƭŜ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎ 

et fiscales favorables à la protection des revenus du pays d'accueil et transferts de propriété des 

actifs immatériels aux filiales. En effet, les gouvernements défendent les droits de propriété des 

filiales et imposent aux entreprises multinationales des coûts d'ajustement importants pour 

transférer les droits de propriété de leurs filiales (par exemple, les Principes directeurs de l'OCDE 

sur les prix de transfert "TPG de l'OCDE" ; IRS Treas. Reg. §1.482). Ainsi, les droits de propriété 

peuvent servir d'engagements crédibles à déléguer les droits de contrôle et de revenu aux filiales.  

 

Figure 15: RELATIONS ENTRE LA QUANTITE ET LA QUALITE DE LΩINNOVATION, LES AVANTAGES POUR LΩINNOVATION 

OFFERTS PAR LE PAYS OU EST SITUEE LA FILIALE, ET LES DROITS DE PROPRIETE DE LA FILIALE SUR LES ACTIFS 

IMMATERIELS EN R&D 

 

Source : Magelssen (2020) 

Ensuite, les filiales ayant des droits de propriété produisent une plus grande quantité et qualité (en 

termes de citations futures) d'innovations que les filiales non-propriétaires. [ΩŀǳǘŜǳǊŜ ŞǘǳŘƛŜ ƭŀ 

réponse des filiales avec et sans droits de propriété à la suite de politiques nationales favorables à 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ wϧ5 όsubventions fiscales à la R&D).  De façon très significative, suite à un choc 

de cette nature, les filiales propriétaires de actifs intangibles augmentent significativement plus que 

les non-propriétaires 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 Figure 15 ci-dessous), ŎŜ ǉǳƛ ǊŜƴŦƻǊŎŜ ƭΩƛŘŞŜ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƳǳƭǘƛǇƭƛŎŀǘƛŦ 

entre les actifs intangibles, la capacité de décision locale, et le contexte externe légal et fiscal 

ǇǊƻǇƛŎŜ Ł ƭΩǳǎŀƎŜ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ 

 

Au total, entendu au sens le plus général, les investissements immatériels concernent ce qui fait de 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǳƴe organisation et un cadre bénéfiques Ł ƭΩŞǇŀƴƻǳƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƳǇƭƻȅŞǎ Ŝǘ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛŦ Ł ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ Ł ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ƴŀǘǳǊŜƭΦ 5Ŝ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ŞǘǳŘŜǎ ƳƻƴǘǊŜƴǘ 

ǉǳΩŀǇǇǊƻŎƘŞs ainǎƛ ǎƻǳǎ ƭΩŀƴƎƭŜ ŘŜ ƭŀ w{9Σ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜƴǘ Ł 

générer une survaleur ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ. Toutefois, la relation entre les dépenses immatérielles en 

w{9 Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƭƛƴŞŀƛǊŜΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ƛƴǾŜstissements aient été 

suffisants pour que la capacité à engager les parties prenantes soit assez forte pour que les gains 

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

coûts des investissements.  

En outre, ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ όŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎΣ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 

ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ Řǳ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜ ƭŀ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ Ŝǘ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴύ ŞŎƭŀƛǊŜƴǘ ƭŜ ǊƾƭŜ ŘŜ 

ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜ ƭΩŜƴǘreprise. Lors 

ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ όǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎΣ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴύ ŎƛǊŎǳƭŜƴǘ 

ŜƴǘǊŜ ƭΩŀŎǉǳŞǊŜǳǊ Ŝǘ ƭŜǎ ŜƴǘƛǘŞǎ ŀŎǉǳƛǎŜǎΦ [Ŝǎ ŎƘƻƛȄ ŘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ wϧ5 Ŝǘ ŘŜǎ 

échanges entre filiales permet de maximiser la ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

multinationales par rapport aux innovateurs présents dans un seul pays. La structure des droits de 

ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ Řŀƴǎ ǳƴ Ǉŀȅǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ŘŞƳǳƭǘƛǇƭƛŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŜƴ wϧ5 Ŝǘ 

innovation) en quantité et en qualité pour les filiales qui peuvent jouir du contrôle de la R&D et de 

ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ƎŞƴŞǊŞǎ ǇŀǊ ŎŜǎ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎΦ  
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2. Actifs immatériels et performance économique des 

entreprises industrielles françaises 
 

[ŀ ǊŜǾǳŜ ŘŜ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛǊƳŜǊ ƭŜǎ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŀǾŀƴǘŀƎŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜΣ 

ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ  9ƭƭŜ ŀ ǎƻǳƭƛƎƴŞ ŀǳǎǎƛ ƭΩimportance de conditions 

nécessaires à la matérialisation des avantages que portent en puissance les actifs immatériels, que 

ŎŜ ǎƻƛǘ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ όŜƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ wϧ5 ǇŀǊ 

exemple) ou de conditions externŜǎ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όƭŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΣ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ 

ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎ Ł ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ƭŀ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞǎ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜύΦ  

Dans cette section, nous allons à notre tour chercher à associer les investissements immatériels 

ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ  bƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de 

conjoncture PME ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ Ǉǳƛǎ ŎŜƭƭŜǎ ŘŜ ƭΩLb{99Φ  

 

2.1. Premières relations entre investissements immatériels et 

performance (enquête de conjoncture PME Bpifrance) 
 

[Ωenquête de conjoncture PME Ŝǎǘ ǳƴŜ ŜƴǉǳşǘŜ ǎŜƳŜǎǘǊƛŜƭƭŜΦ !Ŧƛƴ ŘŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŀǇǇŀǊƛŜǊ ƭΩenquête de 

conjoncture PME avec les données FICUS-FARE (qui sont sur une base annuelle), nous retenons la 

moyenne des investissements incorporels communiqués sur le 1er semestre et le 2nd semestre 

ƭƻǊǎǉǳΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀ ǊŞǇƻƴŘǳ Ł ƭΩŜƴǉǳşǘŜ ǎǳǊ н ǎŜƳŜǎǘǊŜǎ όŜƴ ǇǊŀǘƛǉǳŜΣ ǇŜǳ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƻƴǘ 

ǊŞǇƻƴŘǳ ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ Ł ƭΩenquête de conjoncture PME sur la même année). 

Rappelons que nous concentrons nos analyses sur les entreprises de plus de 10 salariés et de moins 

ŘŜ нрл ǎŀƭŀǊƛŞǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜ ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME de Bpifrance. 

 

Variables  
 
Variable indépendante principale Υ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ  

Nous utilisons comme variable indépendante « investissement immatériel » le total de 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭΣ ŜȄǇǊƛƳŞ Ŝƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ bƻǳǎ ζ winsorisons » investissement 

immatériel Ł м҈ ŘŜ ǎŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŜƳǇƛǊƛǉǳŜ ŀŦƛƴ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŜȄǘǊşƳŜǎ ƴŜ ǎƻƛŜƴǘ 

responsables des effets que nous pouvons trouver (Moyenne = 0.0106 ; Ecart-type=0.041). Enfin, il 

Ŝǎǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ ŘŜ ǊŀǇǇŜƭŜǊ ǉǳΩŜƴǘǊŜ тл Ŝǘ тр҈ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǘ Ǉŀǎ Řǳ ǘƻǳǘ Řŀƴǎ 

ƭΨƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎŜ ǉǳƛ ŜȄǇƭƛǉǳŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŦŀƛōƭŜ ŘŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Ŝƴ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŘŜǎ 

moyennes ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳŜ ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜǳƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ όŎŦΦ ¢ŀōƭŜŀǳ 

11). 

Nous utilisons aussi investissement immatériel ŀǳ ŎŀǊǊŞ ǇƻǳǊ ŜǎǘƛƳŜǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ƴƻƴ-

ƭƛƴŞŀƛǊŜ ŜƴǘǊŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΣ Ŝt son impact sur nos variables de 

performance.  
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Notons aussi que les résultats présentés sont valables en prenant en considération comme variable 

de contrôle le « stock η ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŞǎ ŀǳ ōƛƭŀƴΦ tŀǊ ǎƻǳŎƛ ŘŜ ŎƻƴŎƛǎƛƻƴΣ ŎŜǎ 

ƳƻŘŝƭŜǎ ƴΩƻƴǘ pas été reportés mais sont disponibles auprès des auteurs.  

Variables dépendantes de nos différents modèles  

bƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǇƻǳǊ ŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ 

la performance économique. Comme vu dans la Partie 1-Section 1.2, la performance peut revêtir 

de multiples formes et nous examinons les trois principales Υ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƭŀ 

rentabilité financière, et la rentabilité des actifs (Return on Assets ou ROA). 

/ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀffaires (CA).   ¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ ƴƻǳǎ ǊŜƎŀǊŘƻƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ bƻǳǎ ƳŜǎǳǊƻƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 

Ŝƴ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŜƴǘǊŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ǘ Ŝǘ ƭΩŀƴƴŞŜ ǘҌȄ ό҈ɲ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘΣ ǘҌȄύΦ !ƛnsi, dans les modèles 

reportés ci-ŘŜǎǎƻǳǎΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ǘ Ł ǘҌмΣ ǘҌн Ŝǘ ǘҌо ǇƻǳǊ ǇƻǳǾƻƛǊ 

ŜǎǘƛƳŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŧƛƭ Řǳ ǘŜƳǇǎΦ 

Rentabilité financière.  Ensuite, nous considérons la rentaōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ tƻǳǊ 

mesurer la rentabilité financière, nous retenons le profit (ou produit) net courant avant impôts 

ŎƻƳƳŜ ŘŞŦƛƴƛ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘΣ Ŝƴ ŜŦŦŜǘΣ ŘŜ ƭΩ9ȄŎŞŘŜƴǘ .Ǌǳǘ ŘΩ9ȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ό9.9ύ 

auquel on retrŀƴŎƘŜ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Ŝǘ ŎƘŀǊƎŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘƻƴŎ ŘΩǳƴ 9.9 ζ diminué » des 

produits et charges financiers, ce qui se rapproche de la mesure anglo-ǎŀȄƻƴƴŜ ŘŜ ƭΩ9.L¢5! 

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization ).  

Rentabilité des actifs (ROA). Enfin, nous corrigeons la rentabilité financière par la taille de 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ŎŀƭŎǳƭƻƴǎ ƭŜ Ǌŀǘƛƻ ŘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ 

ƴŜǘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όǾŀƭŜǳǊ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ Řǳ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎύ ςindicateur de rentabilité des actifs 

ŎƻǳǊŀƳƳŜƴǘ ǳǘƛƭƛǎŞ Ŝǘ ŘŞǎƛƎƴŞ ǎƻǳǎ ƭŜ ƴƻƳ wŜǘǳǊƴ ƻƴ !ǎǎŜǘ ƻǳ ƭΩŀŎǊƻƴȅƳŜ wh!Φ 

Variables de contrôle  

Pour les modèles de régression ci-ŘŜǎǎƻǳǎΣ ƴƻǳǎ ƴƻǳǎ ŀǇǇǳȅƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de 

conjoncture PME, que nous ŀǇǇŀǊƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ CL/¦{ Ŝǘ C!w9 ŘŜ ƭΩLb{99Φ /Ŝƭŀ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ 

ŘƻƴŎ ŘΩŀƧƻǳǘŜǊ Ł ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME les variables suivantes, 

reconnues pour avoir un effet sur la performance des entreprises: 

 [ŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ est le logarithme de la valeur comptable du total des actifs ; 
 L'effet de levier est le rapport entre la dette totale et la valeur comptable de l'actif 

total ; 
  Le niveau de trésorerie (les réserves en cash), qui est le rapport entre la trésorerie 

totale et la valeur comptable de l'actif total. 
 

En outre, nous estimons les modèles en contrôlant la rentabilité financière en t-1 (avec les variables 

ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǘκƻǳ ŘŜ wh! ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀƎƎŞŜǎ ŘΩǳƴŜ ŀƴƴŞŜύΦ !ƛƴǎƛΣ 

ƭƻǊǎǉǳΩƻƴ ŜǎǘƛƳŜ ƭŜ wh! Ŝƴ ǘҌо όǎƻƛǘ ǘǊƻƛǎ ŀƴƴŞŜǎ ŀǇǊŝǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭύΣ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

de contrôle de taille, effet de levier et trésorerie moyen sont calculées à t+2. 

9ƴŦƛƴΣ ƴƻǳǎ ŜȄǘǊŀȅƻƴǎ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭΩŃƎŜ ŘŜ ŎŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ Řǳ ǎƛŝƎŜ ŘŜ 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ bƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ŎŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǇƻǳǊ ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭΩŃƎŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎǳǊ 

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

ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ όǎǳǊ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ en année N), afin de mesurer si les effets 

ƻōǎŜǊǾŞǎ ǎǳǊ ƴƻǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎ ǾŀǊƛŜƴǘ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ 
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ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ bΦ !ƛƴǎƛΣ Ł ǇŜǳ ǇǊŝǎ нм҈ όŞŎŀǊǘ-ǘȅǇŜ ооΦу҈ύ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞ 

en N est autofinancé par leǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴŘŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME. 

Le tableau A.6 en Annexe reproduit la table de corrélation entre nos principales variables ainsi que 

ƭŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜǎ ŘŜ ŎŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lƭ ƴΩȅ Ǉŀǎ ǘǊŀŎŜ ŘŜ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŞŀǊƛǘŞ problématique, ce 

qui est confirmé par les tests usuels.  

 

Modèles et résultats des régressions 

En termes de spécifications, nous retenons des modèles de régression de panel. [ΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ƛƴŎƭǳǘ 

ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘŜ ƭŀ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ όŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘύΣ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ, de ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όǇƻǳǊ 

ŜǎǘƛƳŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ƛƴǾŀǊƛŀƴǘŜǎύΦ  

Les tables de régression (Annexes A.7 à A.15) suivent toujours la même logique, à savoir, le modèle 

м ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǎǳǊ ƴƻǎ ǾŀǊƛŀōles dépendantes, sans le coefficient de la 

variable investissement immatériel.  Le modèle 2 introduit la variable investissement immatériel 

ǎŀƴǎ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŀǎǎƻŎƛŞŜǎΦ [Ŝ ƳƻŘŝƭŜ о ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immatériel en sus des variables de contrôle. Dans ces modèles, nous contrôlons systématiquement 

ǇŀǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘΣ ƭΩŀƴƴŞŜ Ŝǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻǳǎ-industries.  

Les modèles 4 et 5 introduisent les effets fixes des entreprises afin de capter les caractéristiques 

ƛƴǾŀǊƛŀƴǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǊŜƭƛŞŜǎ Ł ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ƴƻƴ ǎŀƛǎƛŜǎ ǇŀǊ 

nos variables de contrôle. Le modèle 4 reproduit le modèle 3, et le modèle 5 introduit 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǳ ŎŀǊǊŞ ǇƻǳǊ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ƻǳ ƴƻƴ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ǉǳŀŘǊŀǘƛǉǳŜ ŜƴǘǊŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ƴƻǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŜȄǇƭƛǉǳŞŜǎΦ  Ce type de modèles à effet fixes 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀ ǇƻǳǊ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ŦŀƛǊŜ monter le nombre de degrés de libertés estimés, mais permet de 

ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ Řŀƴǎ ƴƻǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ƛƴƻōǎŜǊǾŀōƭŜǎ ǇǊƻǇǊŜǎ 

aux entreprises.  

bƻǳǎ ǇǊŞǎŜƴǘƻƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ǘҌмΣ 

t+2 et t+3 (tableaux A7-9), la rentabilité financière (tableaux A10-12) et le ROA (tableaux A13-15) 

en annexes. 

 
9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ 

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ se traduit par un accroissement du CA visible et durable, peu 

ƛƳǇƻǊǘŜ ƭŜ ǘȅǇŜ ŘŜ ƳƻŘŝƭŜǎ ŜƳǇƭƻȅŞΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture 

PMEΣ ƴƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ƭƛƴŞŀƛǊŜ ǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ 

cƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ¢ҌмΣ ¢Ҍн ƻǳ ¢ҌоΦ bƻǘƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ʲ ŘŜ ƴƻǎ ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ƭƛƴŞŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ ŘŜ ƴƻǎ ƳƻŘŝƭŜǎΣ ŎŜ ǉǳƛ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǊŜƧŜǘŜǊ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ƴǳƭƭŜ ǉǳŜ ƭŜ 

ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛel soit égal à 0.  

[ΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀ ŘƻƴŎ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ /! ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

entreprises, 1, 2 ou 3 ans après avoir effectué cet investissement. Pour un écart-type en plus 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ ŘŜ Ҍмм҈ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŀƴƴŞŜ Ŝǘ ǎŜ 

maintient à près de +20% les deux années suivantes (modèles 4 des Tableaux A7-9). Les modèles 5 

des tableaux A7-ф ƴŜ ŘŞŎŝƭŜƴǘ Ǉŀǎ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎ ŘŜ ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴΦ  A titre 

dΩƛƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴ (Figure 16), nous trouvons par exemple que ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de 
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conjoncture PME ǉǳƛ ƴΩƻƴ Ǉŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƻƴǘ Ǿǳ ƭŜǳǊ /! ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ŘΩǳƴ ǇŜǳ Ǉƭǳǎ ŘŜ 

5% sur 2 ans en moyenne ŀƭƻǊǎ ǉǳΩƛƭ ŀ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ 9% pour les entreprises qui ont investi 

2лл ллл ŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b. 

Figure 16: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CROISSANCE DU CA A T+2 

 

Source ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance- Modèle 4 Tableau A8 -Annexes 

 

9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ 

Les Tableaux A10-12 ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ǉǳΩƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ŜƴǘǊŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ Ŧƛƴancière à T+1 (modèle 5, table 4). La figure 17 ci-dessous 

ǊŜǇǊƻŘǳƛǘ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜƳŜƴǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΦ Dans un premier 

temps la rentabilité financière diminue Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎΩaccroit puis 

aǳƎƳŜƴǘŜ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŞǇŀǎǎŜ ƭŜǎ млл ллл ŜǳǊƻǎΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ta9 ŘŜ 

ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ƴƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ Ł млл ллл ŜǳǊƻǎΣ ǉǳƛ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ 

ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǉǳŀƴŘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎsement immatériel dépasse ce montant.  

Figure 17: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA RENTABILITE FINANCIERE A T+1 

 

Source ς enquête de conjoncture PME de Bpifrance- Modèle 5 Tableau A10 -Annexes 
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Cependant, dans les données observées 95% des entreprises investissent moins de 50, 000 euros 

Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ; en conséquence, ƭŀ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ŀǘǘŜƛƎƴŜƴǘ Ŝǘ ŘŞǇŀǎǎŜƴǘ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ 

ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ est faible, ce qui demande à être confirmé sur un échantillon plus important. En outre, 

ƭŜǎ ƳŀǊƎŜǎ ǎΩŀƳŞƭƛƻǊŜƴǘ ŀǇǊŝǎ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ Ƴŀƛǎ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǇŜǳ ŘǳǊŀōƭŜ : 

Ŝƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǉǳŀŘǊŀǘƛǉǳŜ ǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊiel se dissipe et perd en 

significativité à T+2 et T+3  (Tableaux A10-12, modèles 5).  

 

9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŜ wh! 

Dans les modèles des Tableaux A13-мрΣ ƴƻǳǎ ƴŜ ŘŞǘŜŎǘƻƴǎ Ǉŀǎ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ ǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭƛƴŞŀƛǊŜ ƻǳ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜΣ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎ ǎǳǊ ƭŜ wh!Φ [ΩŜŦŦŜǘ ƻōǎŜǊǾŞ ǎǳǊ ƭŀ 

ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǎΩŜŦŦŀŎŜ ǎŀƴǎ ŘƻǳǘŜ Řǳ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜ ŘŞƴƻƳƛƴŀǘŜǳǊ όƭŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎύ ŎƻƴǘŜƴŀƴǘ 

de nombreux autres actifs (corporels et autres) écrase les variations observées de la rentabilité 

financière mesurée précédemment (au numérateur du ROA). 

 
Enfin, dans le tableau 12 ci-ŘŜǎǎƻǳǎΣ ƴƻǳǎ ǊŜǇǊƻŘǳƛǎƻƴǎ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
immatériel sur la croissance du CA de T à T+1 (équivalent du modèle 4 du tableau A7), et également 
ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ł ¢Ҍм όŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ п ǇƻǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝǘ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ р ǇƻǳǊ 
ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ !млύ ǇŀǊ ǎƻǳǎ-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΦ bƻǘƻƴǎ ǉǳŜ ƴƻǳǎ 
représentons les analyses en utilisant la terminologie utilisée par BPI France (voir partie 2.1.2) pour 
distinguer les sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ Υ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire, les biens 
ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎΣ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴΦ  
 

Tableau 12: EFFETS PAR GRANDS SECTEURS (A T+1) 

 
 

 
Croissance CA 

rentabilité 

Sous-industries linéaire linéaire quadratique 

Industrie agro-alimentaire  
(N=1 198) 

-0.171 306.841 -422.721 3378.404 

Biens intermédiaires  
(N=6 106) 

0.256* 30.727 -455.324 2290.128 

Biens d'équipements  
(N=3 273) 

0.009 124.707 -1020.225+ 4950.629* 

Biens de consommation  
(N=1 826) 

0.241 245.336 -1624.914+ 8196.683* 

 *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1 
 
Ainsi, nous voyons que, concernant la croissance du CA, les entreprises du sous-secteur des biens 
ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ ǘƛǊŜƴǘΣ Ŝƴ ǉǳŜƭǉǳŜ ǎƻǊǘŜΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ƻōǎŜǊǾŞ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ ǎǳǊ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ 
rentabilité financière, ce sont les entreprises du sous-ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ 
ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ŜƴǘǊŀƞƴŜƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ ƻōǎŜǊǾŞ CƛƎǳǊŜ м7.  
 
Investissement immatériel et performance Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ 

[Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ƭŀ ǎƻǳǊŎŜ Řǳ 

financement des investissements réalisés des entreprises, et donc de calculer un taux 

ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ données font apparaître un résultat 
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ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

ǎǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ǉǳΩƛƭ ǇǊƻŘǳƛǘ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ  

/ƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƴƻǳǎ ƻōǘŜƴƻƴǎ ǳƴe interaction négative32 en 

ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ǘŜƭƭŜ ǎƻǊǘŜ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ Ŝǘ ƭƛƴŞŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ /! ƴŜ ǎΩƻōǎŜǊǾŜ ǉǳŜ ǇƻǳǊ 

le sous-ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘ Ǿƛŀ ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ǇŜǳ ƻǳ ǇǊƻǳΣ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ 

ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire 21%. !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ǳǘƛƭƛǎŜƴǘ ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ł Ƴƻƛƴǎ ŘŜ нм҈ 

pour financer leurs investissements immatériels connaissent une croissance forte de leur chiffre 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǎǳǊ ŘŜǳȄ ŀƴƴŞŜǎ όCƛƎǳǊŜ !мсύΦ Plus précisément, alors que les entreprises qui ont financé 

ƭŜǳǊǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ł Ǉƭǳǎ ŘŜ нм҈ ǇŀǊ ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŎƻƴƴŀƛǎǎŜƴǘ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ 

ŘŜ /! ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ р-6% sur 2 ans, les entreprises qui ont investi 100k euros (respectivement >150 k 

ŜǳǊƻǎύ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǾŜŎ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ нм҈ ŘΩŀǳǘofinancement connaissent une croissance de leur 

/! ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ у҈ όǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ Ҕмл҈ύΦ ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƴƻǳǎ Ǌŀƛǎƻƴƴƻƴǎ ōƛŜƴ ƛŎƛ Ł ǘŀƛƭƭŜ 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘƻƴƴŞ Ŝǘ ŎƻƳǇŀǊƻƴǎ ōƛŜƴ ƭŜ ƳşƳŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

pour un sous-ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ǎΩŀǳǘƻŦinance à moins de 21% vs. un sous-ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ǎΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜ Ł Ǉƭǳǎ 

ŘŜ нм҈Φ wŀǇǇŜƭƻƴǎΣ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘΣ ǉǳŜ ƴƻǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŎƻƴǘǊƾƭŜƴǘ ōƛŜƴ ǇŀǊ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇƻǳǊ 

contrebalancer le fait qu'il est plus difficile d'autofinancer un investissement qui représente un 

ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘϥŜƴǾŜǊƎǳǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ bŞŀƴƳƻƛƴǎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ǊŀǇǇŜƭŜǊ ǉǳΩǳƴ 

possible biais de sélection peut expliquer en partie les résultats obtenus : en effet, l'utilisation d'un 

financement externe suppose un "screening" du prƻƧŜǘ ǇŀǊ ǳƴ ǘƛŜǊǎ όŎŜ ǉǳƛ ǇŜǳǘ ƛƳǇƭƛǉǳŜǊ ǳƴ άŜŦŦŜǘ 

ǉǳŀƭƛǘŞέύΣ Ŝǘ ǇŜǳǘ ŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ǉǳŜ ǎŜǳƭǎ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŀǘǘŜǎǘŀƴǘ ŘΩǳƴ ōƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǉǳŀƭƛǘŞ ǎƻƛŜƴǘ 

sélectionnés pour un financement via un prêt bancaire.  

Un effet similaire est observable pour la rentabilité financière (Figure A16). Par exemple, alors que 

les entreprises qui ont financé 100 k euros en investissements immatériels à plus de 21% par 

ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŎƻƴƴŀƛǎǎŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊƻŦƛǘǎ ƴŜǘǎ Ł н ŀƴǎ ǊŞŘǳƛǘǎ ŘŜ олƪ ŜǳǊƻǎ ŜƴǾƛǊƻƴΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

quƛ ƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ мллƪ ŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǾŜŎ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ нм҈ ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŎƻƴƴŀƛǎǎŜƴǘ ǳƴ 

accroissement de leurs profits de 45k euros environ. 

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

ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Υ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǇƻǊǘŜ ƳƛŜǳȄ ǎŜǎ ŦǊǳƛǘǎ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ 

ŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŞ ƳƛƴƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ŀǇǇǳȅŞ ŘΩǳƴ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŜȄǘŜǊƴŜ Ł 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ --qui probablement favorise tendanciellement des projets de meilleure qualité.  

 

2.2. Relations entre investissements immatériels et performance ς 

Données de panel INSEE (FARE 2009-2018) 
 

Nous reproduisons le même travail que précédemment à partir des données INSEE, et estimons 

ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇƻǳǊ ƭΩŜnsemble des PME-9¢L ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜΦ /Ŝ ŦŀƛǎŀƴǘΣ ƴƻǳǎ ƎŞƴŞǊŀƭƛǎƻƴǎ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Řǳ 

ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ƭŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

de moins de 250 salariés, pƻǳǊ ƛƴŎƭǳǊŜ ƭŜǎ ƎǊƻǎǎŜǎ ta9 Ŝǘ ƭŜǎ 9¢L ƧǳǎǉǳΩŁ рллл ǎŀƭŀǊƛŞǎ Ŝǘ мΦр ƳƛƭƭƛŀǊŘ 

ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ /! ƳŀȄƛƳǳƳΦ 

 
32 Les modèles sont disponibles auprès des auteurs. Sont reportés en Annexe les représentations graphiques tirées des 

modèles. 
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De la même manière que dans la Section 2.1., les variables retenues et les modèles de régression 

sont strictement identiques à ce qui a été effectué sur les données Bpifrance. En annexe, le tableau 

A17 présente les statistiques descriptives et la table de corrélation en cohérence. De même, dans 

un premier tempsΣ ƴƻǳǎ ŀƴŀƭȅǎƻƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ¢Ҍ1, T+2 et T+3 (tableaux A18-20), la rentabilité financière (tableaux A21-23) et la 

rentabilité des actifs (tableaux A24-26) en annexes. 

Ensuite, dans un second temps, nous présentons des résultats complémentaires qui prennent en 

compte les effets des stockǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƴƻǳǎ ƳƻŘƛŦƛƻƴǎ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŜǎǘƛƳŞǎ ŘŜ ƭŀ 

façon suivante : 

-Ł ƭŀ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŘŜ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

immobilisations corporelles et immobilisations incorporelles pour prendre en compte les stocks des 

investissements corporels et incorporels passés ; 

-Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƳŜǎǳǊŜ ǎƛƳǇƭŜ Ŝǘ ƳŜǎǳǊŜ ŀǳ ŎŀǊǊŞύΣ ƴƻǳǎ ŀƧƻǳǘƻƴǎ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ όƳŜǎǳǊŜ ǎƛƳǇƭŜ Ŝǘ ƳŜǎǳǊŜ ŀǳ ŎŀǊǊŞ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎƻǊǇƻǊŜƭύ pour 

ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ƻōǎŜǊǾŞǎ Ł ǇǊƻǇƻǎ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎƻƴǘ ǊƻōǳǎǘŜǎ Ŝƴ 

présence des investissements matériels; 

-les modèles présentés en Annexe (Tableaux A27 à A29) présentent les effets de ces 

investissements sur 4 années après ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ [Ŝǎ ǘŀōƭŜŀǳȄ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜƴǘ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ 

année de 3 modèles Υ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜΣ ǳƴ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ƳƻŘŝƭŜ ǉǳƛ ǘŜǎǘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƭƛƴŞŀƛǊŜ 

ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ Ŝǘ ǳƴ ŘŜǊƴƛŜǊ ƳƻŘŝƭŜ ƻǴ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immaǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ǘŜǎǘŞ Ŝƴ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ 

ƭŜǎ ¢ŀōƭŜŀǳȄ !нт Ł !нф ŎƻƳǇƻǊǘŜƴǘ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Řǳ ŘŞǇŀǊǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 

όƳŀƛǎ Ǉŀǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ŎŀǳǎŜ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ŎƻƭƛƴŞŀǊƛǘŞ ŜƴǘǊŜ ces contrôles et les variables 

ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎύΦ 

9ƴŦƛƴΣ ƴƻǳǎ ŜȄǇƭƻǊƻƴǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΦ  bƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ƴƻǳǎ ŜȄŀƳƛƴƻƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ Řǳ 

ŎǳƳǳƭ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎǳǊ ŘŜǳȄ ƻǳ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎŀǘŀƭȅǎŜǳǊ ŘŜǎ 

investissements immaǘŞǊƛŜƭǎ ǎǳǊ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ǎǘƻŎƪ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƻǳ ƳŀǘŞǊƛŜƭΦ  

 

2.2.1. wŞǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ ǎǳǊ ƭΩenquête de conjoncture PME Bpifrance 
 

Nous répliquons avec les données FARE les modèles présentés dans la partie 2.1. pour lΩŜƴǎŜƳōƭŜ 

des PME-9¢L ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΦ  

9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ 

/ƻƳƳŜ ƻōǎŜǊǾŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME de Bpifrance, il existe un effet 

ǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ /! ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŜǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ŀƴƴŞŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ 

De façon intéressante, le tableaux A18 montre également que cet effet a des rendements 

ŘŞŎǊƻƛǎǎŀƴǘǎ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƎǊŃŎŜ ŀǳȄ 

ŘƻƴƴŞŜǎ C!w9 όƳƻŘŝƭŜǎ рύΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ Ł ¢ҌмΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ /! Ŝǎǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ όƭŜ ǘŜǊƳŜ 

quadratique étant significatif) une courbe en U inversée, ce qui suppose que, au-ŘŜƭŁ ŘΩǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ 

ƳƻƴǘŀƴǘΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǘŜƴŘ Ł ŘƛƳƛƴǳŜǊΦ  
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Plus précisément, avec des investissements immatériels au-ŘŜƭŁ ŘŜ м Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ 

croisǎŀƴŎŜ Řǳ /! ǘŜƴŘ Ł ŘƛƳƛƴǳŜǊΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ рлл ллл ŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ у҈ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ 

des entreprises du secteur manufacturier. A noter que 95% de notre échantillon investit moins que 

ннмΣллл ŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ŘƻƴŎ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ǊŜǎǘǊŜƛƴǘ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǘƛǊŜƴǘ ŎŜǘǘŜ 

relation et que pour la quasi-ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜƳŜǳǊŜ ǇƻǎƛǘƛŦ όŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ ƴΩŀǘǘŜƛƴǘ 

Ǉŀǎ ŎŜ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭexion). 

 

9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ 

bƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ǳƴŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘǊŝǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ Ł ƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ƻōǎŜǊǾŞŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩenquête de 

conjoncture PME, à savoir la même relation quadratique que celle observée précédemment (figure 

15)Φ [ΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǘŜƴŘ Ł şǘǊŜ ƴŞƎŀǘƛŦΣ ƧǳǎǉǳΩŁ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƳƻƳŜƴǘΣ Ǉǳƛǎ 

ŀǳƎƳŜƴǘŜ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ǇŀǎǎŞ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴΦ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭΩeffet sur la rentabilité financière à T+1 

ǘŜƴŘ Ł ǊŜƳƻƴǘŜǊ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘΩŀǳ Ƴƻƛƴǎ мΣрa ŘΩŜǳǊƻǎΦ /ƻƳǇǘŜ 

tenu de la distribution de la variable, cela concerne 1.1% des observations réelles, qui correspond 

Ł ǳƴ ƴƻƳōǊŜ ǎŀǘƛǎŦŀƛǎŀƴǘ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘŜǳȄ ƳƛƭƭŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ ǇƻǳǊ ƴƻǎ ƳƻŘŝƭŜǎ 

statistiques au vu de la taille conséquente de notre échantillon.  

5Ŝ Ŧŀœƻƴ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘŜΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇŜǊŘǳǊŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǘŜƳǇǎΣ ǇǳƛǎǉǳŜ ƳşƳŜ ǎƛ Ƴƻƛƴǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ Ŝƴ 

ǘҌнΣ ƭΩŜŦŦŜǘ Ŝƴ ¦ ƭΩŜǎǘ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǘҌоΦ   

 

9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŜ wh! 

En dernier lieu, nous reproduisons la même approche sur le ROA à T+1, T+2 et T+3 (tableaux A24-

нсύΦ /ƻƴǘǊŀƛǊŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME, nous obtenons des résultats 

significatifs et plus aisément interprétables, et plus particulièrement sur le ROA à T+1. En effet, 

ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŜ wh! Ł ¢Ҍм ǎǳƛǘ ƭŀ ƳşƳŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǉǳŀŘǊŀǘƛǉǳŜ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜ ŞƴƻƴŎŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ ǇƻǳǊ 

la rentabilité financière (voir tableau A24, modèle 5).  

Figure 18: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LE ROA A T+1 

 

Source Insee- Modèle 5 Tableau A25 -Annexes 
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¦ƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł м Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ǳƴ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ 

de la rentabilité des actifs (ROA) à T+1 pour les entreprises du secteur manufacturier (Figure 18). 

[Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ ŘŜ ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜ ta9 ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ǉƭǳǎ ǇŜǘƛǘŜǎ ƴŜ 

ǇŜǊƳŜǘǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŘŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜǊ ŎŜǘ ŜŦŦŜǘ ǉǳƛ ŀǇǇŀǊŀƞǘ Řŝǎ ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ƛƴŎƭǳǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ǘŀƛƭƭŜ 

ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ moyen est de facto plus conséquent 

que sur les PME.  

 

9ƴ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ǇƻǎƛǘƛŦ 

ǎǳǊ ƭŜ wh! Ƴŀƛǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘ ŀǇǇŀǊŀƞǘ ŘƻƴŎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ 

maǎǎƛǾŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ [ΩŜŦŦŜǘ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ 

ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŞ Ł ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƴŜ ǎŜ Ŧŀƛǘ ǎŜƴǘƛǊ ǉǳΩŁ 

ǇŀǊǘƛǊ ŘΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŀǳ-deƭŁ ŘŜ м Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎύΦ  

 

Effets observés par sous-secteurs industriels 

Dans le tableau 13 ci-ŘŜǎǎǳǎΣ ƴƻǳǎ ǊŜǇǊƻŘǳƛǎƻƴǎ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŀǾŜŎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immatériel sur la croissance du CA de T à T+1 (équivalent du modèle 4 du tableau A18), sur la 

ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ł ¢Ҍм όŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ п ǇƻǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝǘ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ р ǇƻǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ 

ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ !нмύΣ Ŝǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ wh! όŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ п ǇƻǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ 

ƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝǘ Řǳ ƳƻŘŝƭŜ р ǇƻǳǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ !нпύ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǎƻǳǎ-

ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ Ƴŀƴǳfacturière (représenté par 24 différents code NAF).  

/ƻƳƳŜ ƴƻǳǎ ǇƻǳǾƻƴǎ ƭΩƻōǎŜǊǾŜǊΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇƻǎƛǘƛŦ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ 

/! ǎΩƻōǎŜǊǾŜΣ ǇŜǳ ƻǳ ǇǊƻǳΣ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜǎ ǎƻǳǎ-secteurs représentés, à 

ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ des entreprises de « fabrication de boissons » ou des entreprises de « fabrication de 

produits à base de tabac » même si pour ce dernier sous-ǎŜŎǘŜǳǊ ƛƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ǉǳΩǳƴ ǘǊŝǎ ŦŀƛōƭŜ ƴƻƳōǊŜ 

ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŎŜ ǉǳƛ ƴǳƛǘ Ł ƭŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ŎŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ όŘΩŀprès le tableau 11, 36 observations 

seulement contre 4473 pour le sous-secteur de la fabrication de boissons par exemple). 

Concernant la rentabilité financière et le ROA, nous observons des effets différents selon les sous-

secteurs. Ainsi, pour trois sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ 

ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǎǘ ŘƛǊŜŎǘΣ ǇƻǎƛǘƛŦ Ŝǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ όǘǊŀǾŀƛƭ Řǳ ōƻƛǎ ƘƻǊǎ ƳŜǳōƭŜǎΣ ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ 

électriques, et industrie pharmaceutique) et de même pour deux secteurs concentrant ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŜ 

ROA (fabrication de produits à base de tabac et industrie pharmaceutique).  

Enfin, notons que nous retrouvons un effet curvilinéaire significatif sur la rentabilité financière pour 

la plupart des autres secteurs et sur le ROA pour les sous-secteurs suivants : industries alimentaires, 

fabrication de produits métalliques, fabrication de produits caoutchouc/plastique, autres industries 

ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜǎΣ Ŝǘ ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƳŀŎƘƛƴŜǎ Ŝǘ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎΦ 
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Tableau 13: COEFFICIENTS PAR SOUS-INDUSTRIES A T+1 

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

 

2.2.2. Investissements immatériels, matériels et influence des immobilisations 
 

Comme indiqué en introduction de la section 2.2., nous produisons à présent une série de modèles 

où nous faisons apparaître non seulement les investissements immatériels mais aussi les 

investissements matériels (à savoir les investissements corporels tels que rapportés dans la base 
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FAREύ Ŝǘ ƭŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ ǘ (à savoir les 

immobilisations corporelles et incorporelles telles que rapportées dans la base FARE).  

Cette analyse permet de détermineǊ ǎƛ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ƻōǎŜǊǾŞǎ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ ŘŞǇŜƴŘŜƴǘ ŘŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 

particulières liées aux investissements complémentaires (investissements matériels) ou passés (et 

donc cumulés sous formes d'immobilisations). Les effets ŘŜ ŎŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ǾƛǎƛōƭŜǎ ŎŀǊ 

ƛƴǘŞƎǊŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŀƴǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘǎ όƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǇŀǊ 

la variable de contrôle de taille). Nous pouvons à présent visualiser ces effets spécifiques.  

Les tableaux A.27 à A.29 partent des modèles (4) et (5) reportés dans les tableaux A18 à A.26, à 

ǎŀǾƻƛǊ ƭŜ ǘŜǎǘ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝǘ ǉǳŀŘǊŀǘƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ Ŧaisant apparaître 

ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎΦ ! ŎŜǎ 

deux modèles ils ajoutent un troisième qui inclut la variable investissement matériel au carré --afin 

ŘŜ ǘŜǎǘŜǊ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘŜ 

performance.  

Ainsi, chaque tableau A.27, 28, et 29 concerne une variable de performance (croissance du chiffre 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ όǇǊƻŦƛǘ ƴŜǘ ŀǾŀƴǘ ƛƳǇƾǘǎύΣ Ŝǘ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ actifs -ROA) et 

comporte une série de trois modèles répétés quatre fois (chaque variable de performance étant 

considérée à T+1, T+2, T+3 et T+4).  

Nous proposons deux versions des tableaux A27 à A29. La version a) est celle décrite ci-dessus et 

dont nous présentons les résultats graphiquement ci-dessous. Elle contient donc les effets détaillés 

des investissements immatériels et matériels (flux) et des immobilisations (stocks) qui caractérisent 

chaque entreprise. Elle contient également les effets fixes pouǊ ƭŀ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ Ŝǘ 

ƭΩŀƴƴŞŜΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ ǊŀǇǇƻǊǘŞǎ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǾŜǊǎƛƻƴ ŀύ 

car trop corrélés avec les immobilisations. La version b) présente les mêmes tableaux qui 

permettent de comparer entre eux les flux (investissements matériels et immatériels) en présence 

ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όƳŀƛǎ ŘƻƴŎ ǎŀƴǎ ŘŞǘŀƛƭƭŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ 

matérielles et immatérielles).  

 

LƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 

Le tableau A.27a ǇƻǊǘŜ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǘ ƴƻǳǎ ǇƻǳǾƻƴǎ ŎƻƴǎǘŀǘŜǊ ǉǳŜΥ 

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

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎŜ ǉǳƛ ǘǊŀŘǳƛǘ ǎƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǘŀƛƭles les plus grandes (ce 

ǉǳΩŜȄǇǊƛƳŜƴǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎύ ŎǊƻƛǎǎŜƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Ƴƻƛƴǎ ǾƛǘŜ Ŝƴ ǾŜƴǘŜǎ ǉǳŜ ƭŜǎ 

entreprises plus petites; 

-ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ Ŝǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝƴ ¦ ƛƴǾŜǊǎŞΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire 

un efŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ ŘŞŎǊƻƛǎǎŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀǾŜŎ ƭŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

(modèles 3, 6 et 9) --cet effet disparaissant à t+4. 

-ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭŜ ƳşƳŜ ŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ ƻōǎŜǊǾŞ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘΣ ŀǾŜŎ ŀǳ 

cours du temps un affaiblissement de la courbure de la relation (voir figure 19 ci-dessous). 
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Figure 19. EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL ET MATERIEL  
SUR LA CROISSANCE DU CHIFFRE DΩAFFAIRES DE T+1  A T+4 

 

 

 

 

 

Source Insee- Modèles 3,6, 9 et 12  Tableau A27a -Annexes.  Les graphiques voilés sont présentés à titre indicatif, les 

ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ƴΩŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ Ǉŀǎ ŘŜǎ seuils de significativité suffisants. 
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Impact sur la rentabilité 

Le tableau A.28a porte sur la rentabilité financière. Nous observons que :  

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

financière, les entreprises les plus grandes étant capables de générer un profit net avant impôt 

exprimé en euros plus grand ; 

-ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ Ŝǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝƴ ¦ ƛƴǾŜǊǎŞΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire 

un effet positif décroissant sur le montant du profit net avant impôt à mesure que la taille de 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ matériel croit (cf Figure 20 ci-dessous); 

-ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƴΩŜǎǘ ƎǳŝǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ Řǳ ǇǊƻŦƛǘΦ [ƻǊǎǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ 

observable et significatif, on retrouve un effet moyen décroissant qui cependant ne croit pas aussi 

vite que celui observé précédemment en Figure 17  (modèle 3 du Tableau A28a, voir figure 20 ci-

dessous).  

Figure 20: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL ET MATERIEL SUR LA RENTABILITE FINANCIERE T+1  A T+4 
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Source Insee- Modèles 3,6, 9 et 12  Tableau A28a -Annexes.  Les graphiques voilés sont présentés à titre indicatif, les 

ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ƴΩŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ Ǉŀǎ ŘŜǎ seuils de significativité suffisants 

 

Impact sur le ROA 

Le tableau A.29a porte 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; 

-ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ŦŀƛōƭŜƳŜƴǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ŜǘΣ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ƭΩŜǎǘ όƳƻŘŝƭŜǎ ф Ŝǘ мнύΣ ǘŜƴŘ Ł ŀǾƻƛǊ 

ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ Ŝƴ ¦ ƛƴǾŜǊǎŞΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire un effet légèrement positif décroissant avec la taille 

ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΤ 

-ŎƻƳƳŜ ƻōǎŜǊǾŞ ǎǳǊ ƭŀ ŦƛƎǳǊŜ му ǇƻǳǊ ƭŜǎ ta9Σ ƻƴ ǊŜǘǊƻǳǾŜ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ici 

étudiées une relation curvilinéaire significative entre ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ et le ROA (voir 

Figure 21). hƴ ǊŜƳŀǊǉǳŜ ǉǳΩŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ƻōǘŜƴǳŜ Ŝƴ CƛƎǳǊŜ му Şǘŀƛǘ Ŝƴ WΣ ŎŜƭƭŜǎ ƻōǘŜƴǳŜǎ ƛŎƛ 

sont plus en U, et que le retour financier pour les investissements les plus importants ne sont pas 

nettement supérieurs à ceux obtenus pour les investissements les plus faibles. Notons également 

que le ROA moyen prédit demeure constamment supérieur à 0 même pour les valeurs minimum 

ǇǊŞŘƛǘŜǎ ŀǳ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦlexion. 

 

Figure 21: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL ET MATERIEL  SUR LE ROA DE T+1  A T+4 
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Source Insee- Modèles 3,6, 9 et 12  Tableau A28a -Annexes.  Les graphiques voilés sont présentés à titre indicatif, les 

coeffiŎƛŜƴǘǎ ƴΩŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ Ǉŀǎ ŘŜǎ seuils de significativité suffisants 

 

Notons enfin que les Tableaux A27b, A28b, et A29b qui ŎƻƴǘƛŜƴƴŜƴǘ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

ŎƻǊǊƻōƻǊŜƴǘ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎǳǊ ƭŀ 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞΣ Ŝǘ ƭŜ wh!Φ  

 

Au totalΣ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƳŀǘŞǊƛŜls et immatériels sont conformes aux 

attentes (effet taille); ceux des investissements matériels, lorsque significatifs, témoignent de 

rendements décroissants sur les différentes variables de performance. Quant aux effets de 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƛƭs sont en ligne avec ce que nous avions observé précédemment: les 

ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ όŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ et croissant qui 

ǎΩŀǘǘŞƴǳŜ ŀǾŜŎ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘύΣ ŎŜǳȄ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ όǇǊƻŦƛǘ net avant 

impôts) apparaissent en moyenne moins significatifs (effet positif mais tendanciellement 
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décroissant avec relation curvilinéaire moins forte); et les résultats sur le ROA laissent apparaître à 

nouveau un effet global positif et une relation curvilinéaire marquée comme précédemment : le 

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

est en U.  

 
Il existe plusieurs explications pour rendre compte de la relation entre investissements immatériels 

et ROA qui ne sont pas mutuellement exclusives mais au contraire complémentaires : 

1) Les investissements immatériels mesurés sont très réduits : notre mesure, tirée des bilans 

comptables des sociétés, ne concerne que la partie des investissements incorporels. Ainsi, 

ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜǎ Řƻƴǘ ƻƴ ŀ Ǿǳ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŜǾǳŜ ŘŜ ƭƛǘǘŞǊŀǘǳǊŜ ǉǳΩƛƭ Şǘŀƛǘ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ 

ŜƳǇƛǊƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŜǎ ŎŜǊƴŜǊΣ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ƛƴŎƭǳǎΦ En outre, nous ne possédons pas les 

données consolidées comptables et il est possible que des investissements immatériels 

ŀƛŜƴǘ ŞǘŞ ŜŦŦŜŎǘǳŞǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩǳƴ ƎǊƻǳǇŜ Řƻƴǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻōǎŜǊǾŞŜ ƴΩŜǎǘ ǉǳΩǳƴŜ ŜƴǘƛǘŞΦ  

 

2) [Ŝ ǇǊƻǇǊŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǎǘ ŘΩşǘǊŜ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞǎ Ŝǘ ŀƳƻǊǘƛǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǘŜƳǇǎΦ hǊΣ 

de nombreuses charges qui apparaissent au compte de résultats et qui contribuent aux 

ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ Řŀƴǎ ƴƻǎ ƳŜǎǳǊŜǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ ŘŞǇenses de 

ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ŦŀŎƛƭƛǘŜƴǘ ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ Ƴŀƛƴ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ όǉǳƛ ŜǳȄ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ǇŜǳǾŜƴǘ 

şǘǊŜ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎύ ƻǳ ǉǳƛ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎǳƭǘǳǊŜ ŘΩŜƴǘǊŀƛŘŜ 

ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ƛƴǘŞƎǊŞŜǎ Ł ƴƻǎ ƳŜǎǳǊŜǎΦ  {ƛ ƴƻǳǎ ƭΩŀǾƛƻƴǎ ŦŀƛǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ 

ǇǊƻōŀōƭŜ ǉǳŜ ƭŜǎ Ǉƻƛƴǘǎ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜǎǉǳŜƭǎ ƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜǾƛŜƴƴŜƴǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊǎ ŀǳȄ ŎƻǶǘǎ ǉǳΩƛƭǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŀǳǊŀƛŜƴǘ ŞǘŞ ŘΩŀǳǘŀƴǘ 

abaissés.    

 

3) Lƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ Ł ŜȄŎƭǳǊŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀƳŝƴŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ŀŎŎǊƻƞǘǊŜ 

certains de ces coûts opérationnels. Par exemple, ces investissements immatériels peuvent 

entraîner des recrutements, des efforts commerciaux, des dépenses en formation qui 

viennent dégrader à court terme la ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ όōƛŜƴ ǉǳŜ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŎǊƻƛǎǎŜ ŎƻƳƳŜ 

Ǿǳ Ǉƭǳǎ ƘŀǳǘΣ ƭŜǎ ǇǊƻŦƛǘǎ ƴŜǘǎ ƴΩŀǳƎƳŜƴǘŜƴǘ ǉǳΩŁ ǇŀǊǘƛǊ ŘΩǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŞƭŜǾŞ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 

incorporels, et de même la rentabilité des actifs.  

 

4) 5Ŝ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ƭΩŀǾƻƴǎ Ǿǳ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŜǾǳŜ ŘŜ ƭƛǘǘŞǊŀture (Figure 14), il est probable que 

ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŀǳǘǊŜ ŦŀŎǘŜǳǊ ŜȄǇƭƛǉǳŜ ƭŜ ǇŀǎǎŀƎŜ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŘŞŎǊƻƛǎǎŀƴǘǎ ŀǳȄ 

rendements croissants. Pour la performance en RSE, les entreprises ayant des capacités à 

engager les parties prenantes différentes obtiennent des rendements différents de leurs 

investissements immatériels en RSE. Pour celles ayant développé de forts liens 

ŘΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭŜǳǊǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ, la RSE est un investissement judicieux qui 

favorise le profit net et le ROA. Les relations de confiance que ces entreprises entretiennent 

avec les parties prenantes réduisent considérablement les coûts de transaction et facilitent 

la capacité des entreprises à passer des contrats rentables avec leurs principales parties 

prenantes. Il est possible de même que la courbe en U observée Figure 21 témoigne de la 

ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŦŀŎǘŜǳǊ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ǉǳƛΣ ŘŜ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ 

ŘΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ w{9Σ ŀŎǘƛƻƴƴŜ ƭŜǎ ǊŜǘƻǳǊǎ ǎur investissements 

immatériels positifs.  

{ƛ ŎŜǘǘŜ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ǎΩŀǾŞǊŀƛǘ ŜȄŀŎǘŜΣ ƛƭ ƴŜ ŦŀǳŘǊŀƛǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ŀǳǘŀƴǘ Ŝƴ ŎƻƴŎƭǳǊŜ ǉǳŜ ǘƻǳǘŜǎ 

les entreprises devraient toutes investir toutes leurs réserves et capacité de financement 
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dans les actifs immatériels.  Prenons le cas de la RSE : lorsque les entreprises s'engagent 

dans la responsabilité sociale, elles accumulent une capacité d'influence sur les parties 

prenantes qui améliore leur capacité à transformer l'investissement immatériel et social en 

rendement financier. En effet, grâce à cette capacité, les avantages retirés de la 

performance en RSE augmentent à un rythme plus élevé que les coûts. Toutefois, la 

ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ Ł ǎΩŜƴƎŀƎŜǊ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƴƻƴ Ǉƭǳǎ 

illimitée. En outreΣ ƭŜǳǊǎ ŀǘǘŜƴǘŜǎ ǎΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝƴ 

w{9 ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎΩŀƳŞƭƛƻǊŜ ŎŜ ǉǳƛ ǊŞŘǳƛǘ les bénéfices espérés et concrets de leurs 

ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘƻƴƴŞΦ De même, il se pourrait ainsi pour 

les inveǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƳŜǎǳǊŞǎ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜΣ que la capacité à 

extraire de la valeur des transactions nouvelles enrichies en innovation technique, en 

ŘƛŦŦŞǊŜƴǘƛŀǘƛƻƴ ŘΩƛƳŀƎŜΣ Ŝƴ ǉǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ (tout élément que les investissements 

immaǘŞǊƛŜƭǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ Ƴŀƛǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǎŜǳƭǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭǎ ƴŜ 

ǎŀƛǎƛǎǎŜƴǘ ǉǳΩƛƳǇŀǊŦŀƛǘŜƳŜƴǘύ ŘƻƛǾŜ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƛǾŜŀǳ ŀǾŀƴǘ ŘΩƛƴŦƭǳŜƴŎŜǊ 

positivement la performance financière. 

 

bƻǳǎ ƴŜ ǇƻǳǾƻƴǎ ŜȄǇƭƻǊŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ǇƛǎǘŜǎ Ƴais proposons cependant plusieurs modèles 

complémentaires ci-dessous.  

 

2.2.3. Modèles complémentaires: effets cumulatifs et interactions 
 

Dans cette sous-section, nous examinons des modèles qui prennent en compte le cumul des 

investissements immatériels pour juger si ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ observé dans les parties 

précédentes est atténuée ou non par un investissement répété dans les actifs immatériels. En 

outre, nous essayons de déterminer si les investissements ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛǾŜǊ Ǉƭǳǎ 

efficacement les immobilisations immatérielles et matérielles (jouant en effet catalytique sur les 

investissements passés accumulés).  

 

Investissement matériels cumulés. 

Les tableaux A.30 à A.32 reproduisent les trois tableaux précédents avec la différence que la 

variable des investissements immatériels est calculée sur les deux années précédentes. A savoir, il 

ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝƴ ǘ-2 et t-1. Ce test va nous permettre de 

constater si les effets observés différent et notamment si les Ǉƻƛƴǘǎ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ à partir desquels 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇǊƻŘǳƛǘ ǎŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǾŀǊƛŜƴǘΦ 

[ΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜǎ ǘŀōƭŜŀǳȄ ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŘŜ ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immatériel (linéaires et quadratiques) demeurent très similaires à ceux observés dans les tableaux 

!Φнт Ł !ΦнфΦ /ŜŎƛ Ŝǎǘ ǎŀƴǎ ŘƻǳǘŜ ŘǶ ŀǳ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ŘŜ ǘǊŝǎ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ 

de façon continue au cours du temps. Ainsi, seules 35% des entreprises de la population observée 

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

[Ŝ ƳşƳŜ ŜȄŜǊŎƛŎŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŎǳƳǳƭŞǎ ǎǳǊ о ŀƴǎ ƴŜ ǇǊƻŘǳƛǎŜƴǘ 

pas de résultats différents (les coefficients perdent même en significativité).  
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Aussi, il est peu plausible ŘŜ ŎƻƴŎƭǳǊŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǊŞǇŀǊǘƛ ǎǳǊ ŘŜǳȄ ŀƴǎ ǇŀǊ 

exemple produirait un effet bénéfique sur la rentabilité des actifs plus prononcé et plus tôt que le 

même investissement investi en une fois.  

 

Interaction entre flux et stocks 

Les résultŀǘǎ ǎǳƛǾŀƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ǉǳƛ ǊŜǇǊŜƴƴŜƴǘ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ 

présent. Ils proviennent des tableaux A.33 à A.35.  Chaque tableau contient des modèles qui 

ƛƴǘŜǊŀƎƛǎǎŜƴǘ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǾŜŎ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳatérielles (les 

tableaux A33a, A34a, et Aорŀύ ƻǳ ŀǾŜŎ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ όƭŜǎ ǘŀōƭŜŀǳȄ A33b, 

A34b, et A35b) sur les trois variables de performance au cours du temps (de t+1 à t+4). 

Les Figures 22 à 24 ci-dessous comportent deux colonnes de graphiques. La colonne de gauche 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎΣ Ŝǘ 

celle de droite avec les immobilisations matérielles. Dans chaque colonne, le graphique du haut 

porte sur la performance à t+1 et celle du bas à t+4. 

/ƘŀǉǳŜ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŎƻƴǘƛŜƴǘ ŘŜǳȄ ŎƻǳǊōŜǎΦ [ŀ ŎƻǳǊōŜ ōƭŜǳŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩŜŦŦŜǘ ŎƻƳōƛƴŞ ŘŜǎ 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ŦŀƛōƭŜ όǳƴ ŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜ Ŝƴ ŘŜǎǎƻǳǎ ŘŜ 

la moyenne) et la courbe rouge Ł ƭΩŜŦŦŜǘ ŎƻƳōƛƴŞ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ 

ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊǘŜ όǳƴ ŞŎŀǊǘ ǘȅǇŜ ŀǳ ŘŜǎǎǳǎ ŘŜ ƭŀ ƳƻȅŜƴƴŜύΦ !ƛƴǎƛΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ 

ŎƻƳǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƳƳŜƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǾŀǊƛŜ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

immatériels et matériels accumulés au cours du temps. 

 

[ƻǊǎǉǳΩƻƴ ƻōǎŜǊǾŜ ŎŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όCƛƎǳǊŜ ннύΣ ƭŜ 

résultat est clair tant pour les immobilisations immatérielles et matérielles. Pour une entreprise 

donnée, un euro additionnel en investissement immatériel produit un effet plus fort sur la 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ όƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ ƻǳ 

corporelles) est plus faible. En effet, la courbe bleue est systématiquement située « au dessus » de 

ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ǊƻǳƎŜΦ hƴ ǊŜǘǊƻǳǾŜ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎǳǊǾƛƭƛƴŞŀƛǊŜ moyen observé en Figure 19. 

 

En ce qui concerne la rentabilité financière (Figure 23), seuls deux modèles sont significatifs (à t+3 

Ŝǘ ǘҌпύ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ investissements immatériels et les immobilisations 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎΦ Lƭ ǊŜǎǎƻǊǘ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘƻƴƴŞŜΣ ǳƴ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ 

Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǇƻǳǊ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŀǇǇŀǊŀƛǎǎŜƴǘΦ [ŀ 

courbe rouge est située « au dessus »de la courbe bleue. La différence entre les deux courbes est 

particulièrement significative à t+4. [Ŝǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ 

immobilisations corporelles ne sont guère significatives. Une tendance semble être suggérée 

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł ǘҌнΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǎǎƻŎƛŞ Ł ǳƴ ǎǘƻŎƪ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎ 

immobilisés plus faible fournit un retour plus important. Ce dernier effet est à prendre avec 

précaution tant les coefficients (Tableau A34b) sont faiblement significatifs et les différences entre 

effets (courbe bleue et courbe rouge) elles-mêmes peu significatives.  
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Figure 22: EFFET SUR LA CROISSANCE DU CHIFFRE DΩAFFAIRES DE T+1  A T+4 DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL 

SELON LE NIVEAU DΩIMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES   
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Figure 23 : EFFET SUR LA RENTABILITE FINANCIERE DE T+1  A T+4 DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SELON LE 

NIVEAU DΩIMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES   
 

 

 

 

 

 

 

 



Figure 24: EFFET SUR LE ROA DE T+1  A T+4 DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SELON LE NIVEAU 

DΩIMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES   
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Enfin, les graphiques portant sur le ROA (Figure 24) présentent deux enseignements33. 5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ 

ƭΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ 

ƛƴŘƛǉǳŜ ǉǳŜ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƻǊǇƻǊŜƭǎ ƭŜ Ƴƻƛƴǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳƛ 

semblent ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎsement immatériel en t+1 et t+2 (Figure 22), la courbe 

bleue étant « au-dessus » de la rouge. 

5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ǘŞƳƻƛƎƴŜƴǘ Řǳ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ Ǉƭǳǎ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ƛƳƳƻōƛƭƛsés est important, 

Ƴƻƛƴǎ ƭŜ ¦ ƻōǎŜǊǾŞ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎǊŜǳǎŞΦ ! ǊŜōƻǳǊǎΣ ƭŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 

immatériels immobilisés produisent un retour moyen inférieur (la courbe bleue est sous la courbe 

rouge pour la plupart des valeurs observables). Par conséquent, plus une entreprise a investi par 

ƭŜ ǇŀǎǎŞ Ŝǘ ŀŎŎǳƳǳƭŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ Ƴƻƛƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ƻōǎŜǊǾŞ όƭŀ ǊŜƭŀǘƛƻƴ Ŝƴ ¦ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝǘ ƭŜ wh!ύ Ŝǎǘ ǇǊƻƴƻƴŎŞΦ /ŜŎƛ Ŝǎǘ ŎƻƘŞǊŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭΩƛŘŞŜ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǉǳŜ 

ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǘƛǊŜ ƭŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ŘŜ ǎŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǉǳΩŜƭƭŜ ait déjà 

constitué un stock ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ   

 

Figure 25: EFFET SUR LE ROA DE T+1  A T+4 DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SELON LE NIVEAU 

DΩIMMOBILISATIONS IMMATERIELLES ET MATERIELLES  (2 PREMIERS ET DERNIERS CENTILES) 

 

 

 

 

 

 
33 ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ŎƻƴŘǳƛǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǉǳƛ ǇǊŜƴƴŜƴǘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŦƭǳȄΣ Ł 
savoir la présence conjointe des investissements immatériels Ŝǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ Lƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŜǎǎƻǊǘƛ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ 
significatives qui montrent un effet complémentaire ou substitutif entre les deux catégories 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΦ [ΩŜŦŦŜǘ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ōƛŜƴ ŎŜƭǳƛ ŜƴǘǊŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŦƭǳȄύ Ŝǘ stocks 
(immobilisations).  
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Dans la Figure 25Σ ƭƻǊǎǉǳΩƻƴ ŎƻƳǇŀǊŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǳȄ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ƭŜǎ 

plus faibles aux plus grands (les 2 premiers centiles en bleu aux 2 derniers centiles en rouge), il 

ŀǇǇŀǊŀƛǘ ƳşƳŜ ǉǳΩŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻǳǊōǳǊŜ Ŝƴ ¦ Ŝǎǘ ōƛŜƴ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ Ƴƻins bien dotées, elle 

ǎΩŀǘǘŞƴǳŜ ƧǳǎǉǳΩŁ ŘƛǎǇŀǊŀƞǘǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƳƛŜǳȄ ŘƻǘŞŜǎΦ [ŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ ŘŜƳŜǳǊŜ 

ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ 

croissants positifs pour celles qui investissent le plus. Pour les entreprises avec le stock 

ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘΣ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ ǎΩŀǇƭŀǘƛǘΦ tŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

les mieux dotées en immobilisations immatérielles retirent une meilleure performance financière 

de chaqǳŜ ŜǳǊƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ǎǳǇǇƻǎŞƳŜƴǘ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƻƴǘ ƭŀ 

ŎŀǇŀŎƛǘŞ όƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜ Ŝǘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜύ ŘΩŀōǎƻǊōŜǊ ƭΩŞŎŀǊǘ Řǳ ŎƻǶǘ ǉǳŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ Ǝŀƛƴǎ ǉǳΩƛƭ ǇǊƻŎǳǊŜΦ  
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Synthèse Partie 2. 
 

La revue de littérature confirme que la plupart des acteurs de marché (notamment financier) 

parviennent difficilement à anticiper le lien positif entre investissement immatériel et innovation ou 

ŜƴŎƻǊŜ Ł ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ǉǳƛ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƻǳ Řŀƴǎ ǎƻn environnement économique (les fournisseurs, 

ƭŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎΣ ƻǳ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎύ ǎƻƴǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘŜ ŎŀǇǘŜǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƎŞƴŞǊŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ 

actifs immatériels. 

Le bénéfice associé à l'investissement immatériel dépend également grandement du comportement 

ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǊƛǾŀƭŜǎΦ tƻǳǊ ǉǳŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎΩŀǇǇǊƻǇǊƛŜ ƭŜǎ ŦǊǳƛǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǉǳΩŜƭƭŜ ƎŝǊŜ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ǎƻƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭΣ ǎƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ƘǳƳŀƛƴ ƻǳ 

encore sa relation client.  

Enfin, les études portant sur le contexte organisationnel indiquent que ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŜƴǘŜƴŘǳ ŘŜ Ŧŀœƻƴ 

large et mesuré par la performance en RSE des entreprisesύ ǇŜǊƳŜǘ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩşǘǊŜ Ǉƭǳǎ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƭŜǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΦ /Ŝǘ ŜŦŦŜǘ Ŝǎǘ Ł ƴǳŀƴŎŜǊ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ ŀǇǇŀǊŀît que pour contrebalancer 

ƭŜ ŎƻǶǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝƴ w{9Σ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǎΩŜƴƎŀƎŜǊ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŘŜ ŎŜǘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƴŜ ǎŜ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǎŜƴǘ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻǊǘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ RSE ς

signalant en cela la crédibilitŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴƴŜƭ ǊŞŜƭƭŜƳŜƴǘ ǎƻǳŎƛŜǳȄ 

de ces impacts environnementaux et sociétaux. Par ailleurs, les grandes ƳŀƴǆǳǾǊŜǎ stratégiques 

(acquisitions, internationalisation des activités) permettent de constater comment les actifs 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎŜ ǊŞǇŀǊǘƛǎǎŜƴǘ Ŝǘ ƎǊŀǾƛǘŜƴǘ Ł ƭΩƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŜƴǘǊŜ ŎŜƴǘǊŜ όŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜύ Ŝǘ 

périphérie et comment les politiques publiques peuvent attirer ces investissements (notamment en 

ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ wϧ5ύ ŀǾŜŎ ƭΩŜǎǇƻƛǊ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ leur territoire des potentiels de croissance et de 

performance extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŀǎǎƻŎƛŞŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛύΦ 

 

5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƻƴŘǳƛǘ Ł ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ¢ҌмΣ ¢+2 ou T+3, avec un effet moyen sur la rentabilité financière ou 

sur le ROA quasi nul pour les plus petites entreprises (Enquête de conjoncture PME) ou positif mais 

décroissant όŘƻƴƴŞŜǎ C!w9 ŘŜ ƭΩLb{99ύ ǇƻǳǊ ƭŀ ƎǊŀƴŘŜ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜs.  

/Ŝǘ ŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ ƻōǎŜǊǾŞ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǎŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜ Ŝƴ ŘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ 

de chaque sous-ǎŜŎǘŜǳǊǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎΥ ǇƻǳǊ ŎŜǊǘŀƛƴǎΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀǇǇŀǊŀƞǘ 

comme significativement positif et croissant tandis ǉǳŜ ǇƻǳǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎΣ ƛƭ ŘŜƳŜǳǊŜ positif mais 

significativement décroissant.  

¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΣ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǘ Ǉƭǳǎ ŜƴŎƻǊŜ 

sur la rentabilité des actifs devient croissantΦ !ǳǎǎƛΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ décroissant observable pour de 

nombreux sous-secteurs industriels ne caractérise pas entièrement la relation entre investissement 

immatériel et performance des entreprises. Pour les entreprises qui investissent le plus dans 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭΩŜŦŦet devient croissant ςce qui met en évidence un Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ Ł 

partir duquel ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻƛǘ le plus rentable.  

tƻǳǊ ƭŜǎ ta9Σ ŘΩŀǇǊŝǎ ƴƻǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ƭΩEnquête de conjoncture PME, ce point 

ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ ǎŜ ǎƛǘǳŜ ŀǳǘƻǳǊ de 100 000 euros environ en moyenne (voir Figure 18ύΦ tƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭŜǎ 9¢LΣ ŘΩŀǇǊŝǎ ƴƻǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ C!w9 ŘŜ ƭΩLb{99Σ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ 
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se situe au-delà du 1 000 ллл ŘΩŜǳǊƻǎ ǇƻǳǊ ǉǳŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ sur actifs (ROA) devienne croissante. Pour 

les PME, il existe en outre un niveau ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ όŀǳǘƻǳǊ ŘŜ ƭŀ 

ƳƻȅŜƴƴŜ ƻōǎŜǊǾŞŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ нм҈ύ ǇƻǳǊ ƭŜǉǳŜƭ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ 

CA et la rentabilité financière est plus fort ςŎŜ ǉǳƛ ƛƴŘƛǉǳŜ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳȄ 

ǊŜǘƻǳǊǎ ŎǊƻƛǎǎŀƴǘǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ Ŏƻ-financer leurs 

investissements pour atteindre le ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǎƻǳhaitable le plus facilement 

 

Quelques précisions supplémentaires : 

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

ƭŀ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭΦ 5ΩŀǳǘǊŜǎ ŘŞǇenses 

ŎƻƳƳǳƴŞƳŜƴǘ ŎƻƳǇǘŞŜǎ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜǎ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞŜǎ Ŝǘ ǇŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ 

peuvent expliquer le montant élevé du point ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ ǉǳƛΣ ǎƛ ƭΩƻƴ ƛƴǘŞƎǊŀƛǘ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ 

correspondant à des charges, serait abaissé.   

-ces résultats sont ǊƻōǳǎǘŜǎ Ł ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ 

et immatériels (les immobilisations correspondantes) et à ceux des investissements matériels. 

-les Ǉƻƛƴǘǎ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ ƳƻƴǘǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ croissant ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳmatériel que nous avons 

observé ne concerne que les 2 à 10% des plus gros investisseurs de chaque secteur industriel selon le 

secteur considéré.  

-ƭΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŎǳƳǳƭŞǎ ǎǳǊ ŘŜǳȄ ƻǳ ǘǊƻƛǎ ŀƴƴŞŜǎ ƴΩƛƴŘƛǉǳŜ Ǉŀǎ que 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜment immatériel sur deux ou trois ans réduirait le niveau du Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ à partir duquel 

les effets les plus positifs pour la performance financière se matérialisent. 

- Toutefois, pour un investissement immatériel donné, plus les immobilisations immatérielles 

ŜȄƛǎǘŀƴǘŜǎ ǎƻƴǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎΣ Ǉƭǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ /! ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

sera faible relativement Ƴŀƛǎ Ǉƭǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƻŦƛǘ ƴŜǘ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōilité des actifs sera prononcé. Il 

ǎŜƳōƭŜ ŘƻƴŎ ǉǳΩƛƭ ȅ ŀƛǘ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ǾŜǊǘǳŜǳȄ ǉǳƛ ŦŀǎǎŜ ǉǳŜ ƭŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ 

όƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜύ ŀƳŞƭƛƻǊŜ ƭŜǎ ǊŜǘƻǳǊǎ ǎǳǊ 

investissement immatériel en réduisant la courbure de la relation en U observée en moyenne entre 

investissement immatériel et rentabilité des actifs ςƧǳǎǉǳΩŁ ŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜ ƴŜ ǎƻƛǘ Ǉƭǳǎ ŀǇǇŀǊŜƴǘŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǳȄ ǎǘƻŎƪǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘǎ. Ainsi, les entreprises les mieux 

dotées en immobilisations immatérielles retirent une meilleure performance financière de chaque 

ŜǳǊƻ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ǎǳǇǇƻǎŞƳŜƴǘ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƻƴǘ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ 

όƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴƴŜƭƭŜ Ŝǘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴƴŜƭƭŜύ ŘΩŀōǎƻǊōŜǊ ƭΩŞŎŀǊǘ Řǳ ŎƻǶǘ ǉǳŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ Ǝŀƛƴǎ ǉǳΩƛƭ ǇǊƻŎǳǊŜ.  
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Partie 3. Investissement immatériel et performance extra-

financière ςApproche par appariement  
 

 

WǳǎǉǳΩŁ ǇǊŞǎŜƴǘ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǘŜǎǘŞ ǎƛ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜstissement immatériel était corrélé avec différentes 

ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ όŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΣ Ŝǘ ŘŜ 

rentabilité des actifs).  

Dans la section précédente, nous avons utilisé des modèles de panel pour expurger les biais liés à la 

ǘŜƳǇƻǊŀƭƛǘŞ ƻǳ ŀǳȄ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ƛƴǾŀǊƛŀƴǘŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ bƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǘǊƻǳǾŞ ŘŜǎ 

ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŎƻƴŎƻǊŘŀƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ƭΩenquête de conjoncture PME de Bpifrance et des données 

C!w9 ŘŜ ƭΩLƴǎŜŜ όcf Synthèse Partie 2).  

Conformément à notre feuille de route exposée dans la première partie de ce rapport, nous cherchons 

Ł ǇǊŞǎŜƴǘ Ł ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ǎƛ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŀ ŘŜǎ ǊŞǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴǎ ŀǳ-delà de la performance 

financière, à savoir sur des dimensions extra-financières qui peuvent à leur tour générer des effets 

ǇƻǎƛǘƛŦǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭ ƛƳƳŞŘƛŀǘ ƭŁ ƻǴ ƻǇŝǊŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ςce 

que les économistes dénomment les externalités positives.  

 

3.1.  Approche par appariement et performance extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƳŜǎǳǊŞŜ ǇŀǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ 
 

5ŝǎ ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ŎƘŜǊŎƘŜ Ł ŜǎǘƛƳŜǊ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘΩǳƴ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ǎŜǎ 

investissements) sur des variables telles que la performance financière et extra-financière, les modèles 

de ǇŀƴŜƭ ǳǘƛƭƛǎŞǎ Řŀƴǎ ƭŀ tŀǊǘƛŜ н ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎΦ bƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ŀǾŜŎ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ 

données de panel et des analyses basées sur des matrices de covariance, nous manquons par exemple 

ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊŜŦŀŎǘǳŜƭΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŎƭŀƛǊ Ŝǘ ōƛen défini, identique en tous points aux 

ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ --ŎŜ ǉǳƛ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀƛǘ ƛŎƛ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǇǊŞŎƛǎ 

ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-financière. En outre, plutôt que 

de raisonneǊ Ŝƴ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇǊŞŦŞǊŀōƭŜ ŘΩŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immatériel à niveau comparable de stocks (immobilisations matérielles et immatérielles) entre les 

entreprises ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǎŜǎ Ŝǘ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩƛmmatériel.  

!ǳǎǎƛΣ ǇƻǳǊ ǘŜƴǘŜǊ ŘΩŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ŀǳ ƳƛŜǳȄ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŎŀǳǎŀǳȄ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ 

performance extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ŀƭƭƻƴǎ ƳŜǎǳǊŜǊ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛΣ ƴƻǳǎ ǘƛǊƻƴǎ ǇǊƻŦƛǘ Řǳ 

partage effectué par Bpifrance des données sur les prêts sans garantie ǉǳΩŜƭƭŜ ŀ ŀŎŎƻǊŘŞ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ 

2000-2020.34 bƻǳǎ ǊŜǎǘǊŜƛƎƴƻƴǎ ƴƻǘǊŜ ŎƘŀƳǇ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ нллр-2015, pour des 

Ǌŀƛǎƻƴǎ ŘŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ǇƻǳǊ ŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ƴƻǳǎ ŎǊƻƛǎƻƴǎ ƭŜǎ 

ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ C!w9 ŘŜ ƭϥLb{99 ŀǾŜŎ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ 5!5{ όζ 5ŞŎƭŀǊŀǘƛƻƴ ŀƴƴǳŜƭƭŜ ŘŜ 

 
34 tƻǳǊ ǎŜ ǊŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ŘŜ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ŎŀǳǎŀƭΣ ƛƭ ŦŀǳŘǊŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ǎƻƛǘ ŘŜ ŦŀŎǘƻ ŀƭŞŀǘƻƛǊŜ 

όŎƻƳƳŜ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ǘŜǎǘŜ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘΩǳƴ ƳŞŘƛŎŀƳŜƴǘ ǎǳǊ ǳƴŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴύΦ 5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜ ƭΩƻŎǘǊƻƛ 
des prêts sans garantie ƴŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ǉǳŀƭƛŦƛŞ ŘΩŀƭŞŀǘƻƛǊŜΣ Ŝǘ ǇŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƻōǎŜǊǾŞ ƴŜ ǇŜǳǘ 
şǘǊŜ ǉǳŀƭƛŦƛŞ ŘŜ ΨŎŀǳǎŀƭΩΦ bƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ƭΩŜȄǇǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ǉǳŀǎƛ Ŏŀǳǎŀƭ Ŝǘ ŦƻǳǊƴƛǎǎƻƴǎ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ h[{ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ 
aux modèles appariés pour comparer les efŦŜǘǎ ƻōǘŜƴǳǎ Ŝǘ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ǊƻōǳǎǘŜǎǎŜ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎΦ 
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données sociales ») qui collecte des données annuelles sur le nombre de salariés, le sexe et les 

qualifications des salariés --ŎŜǘǘŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ŘƻƴƴŞŜ ƴΩŞǘŀƴǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǉǳŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлмрΦ 

5ŀƴǎ ŎŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎΣ ƴƻǳǎ Ǿƻǳƭƻƴǎ ǘŜǎǘŜǊ ǎΩƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ Ŏŀǳǎŀƭ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇŀǊ .ǇƛŦǊŀƴŎŜύ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ 

ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ όƴƻǘǊŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴce extra-financière).35 Pour cela, nous avons adopté une 

démarche dite de « matching η ƻǳ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ ƻǴ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ όƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ 

reçu un prêt de la part de Bpifrance) sont comparables ex ante à un groupe de contrôle (les autres 

eƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǊŜœǳ ŘŜ ǇǊşǘ ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜύ τŎΩŜǎǘ-à-dire avant de recevoir un 

prêt de développement de la part de Bpifrance pour notre groupe de traitement.  

tƻǳǊ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƴƻǳǎ utilisons donc les entreprises 

qui ont obtenu un prêt de la part de Bpifrance en année T, et excluons celles qui ont reçu plusieurs 

prêts sans garantie ǎǳǊ ǳƴŜ ǎŜǳƭŜ Ŝǘ ƳşƳŜ ŀƴƴŞŜΦ ! ƴƻǘŜǊ ǉǳΩŜƴǾƛǊƻƴ уп҈ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ ŀ ǊŜœǳ ǳƴ 

seul prêt de développemeƴǘ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ ¢Φ  /ŜǘǘŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ 

investissements immatériels en particulier (par exemple en comparant les effets du prêt innovation à 

ceux du prêt croissance) sur les variables de performance extra-financière (à savoir les données sur la 

ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎύΦ  

Sur la période 2005 à 2015, pour toutes les entreprises industrielles, le montant moyen de 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǘŜƭ ǉǳΩŀǇǇǊƻŎƘŞ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊşǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł опфY ŜǳǊƻǎ ό{5Ґрпсƪύ Ŝǘ 

est constitué en priorité par des prêts en innovation (environ 21% des prêts accordés sur la période) 

ƻǳ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ όŜƴǾƛǊƻƴ мо҈ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ŀŎŎƻǊŘŞǎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜύΦ bƻǘƻƴǎ ǉǳΩŜȄŎƭǳǊŜ ƭŜǎ 

entreprises qui ont reçu plusieurs prêts en année T, revient à se concentrer sur des entreprises qui ont 

reçu au total un montant de prêt moins élevé. En ce sens, nos résultats sont donc conservateurs au 

ǎŜƴǎ ƻǴ ƭΩƻŎǘǊƻƛ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŎǳƳǳƭŞ ŘŜ ǇǊşǘǎ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǇǊƻŘǳƛǊŜ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŀǳȄ ŜŦŦŜǘǎ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘǎ 

et plus significatifs. 

Ainsi, à ƭŀ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ǎŜŎǘƛƻƴ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΣ ƻǴ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Şǘŀƛǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ǳƴŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜ όŁ ǎŀǾƻƛǊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ ǘƻǘŀƭ ǊŞŀƭƛǎŞ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ b Ŝƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ 

ŘΩŜǳǊƻǎύΣ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ǳƴŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ōƛƴŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ǎŞǇŀǊŜǊ les entreprises qui investissent ou non (à 

savoir celles qui ont reçu ou non un prêt de développement de la part de Bpifrance année T). La logique 

Řǳ ǘŜǎǘ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-financière est donc différente. 

Dans la partie prŞŎŞŘŜƴǘŜΣ ƭŜǎ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘŜ ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴ ǎΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀƛŜƴǘ ŘŜ ƭŀ Ŧŀœƻƴ 

suivante Υ ǇƻǳǊ ƳƛƭƭŜ ŜǳǊƻǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΣ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀŎŎǊƻƞǘ ǎƻƴ 

ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƻǳ ǎŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ Ȅ҈Φ 5ŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜΣ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ 

financer un investissement immatériel sépare des entreprises jumelles en deux catégories : celles qui 

ƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŜǘ ŘƻƴŎ ǊŜœǳ ƭŜ ǇǊşǘύ Ŝǘ ŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ 5ŝǎ 

lors, les coefficients des modèles se lisent : pour deux entreprises le plus identique possible en tous 

ǇƻƛƴǘǎΣ ƭŜ Ŧŀƛǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-financière à la 

hausse (ou à la baisse selon le signe du coefficient) de y%. 

Cette méǘƘƻŘŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŞǘŀōƭƛǊ ǳƴ ŎƻƴǘǊŜŦŀŎǘǳŜƭ ŎƭŀƛǊ όƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƧǳƳŜƭƭŜ ƴΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛύ ŎŜ ǉǳƛ 

ƴƻǳǎ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǇǊŞŎƛǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ ƻǳ ƴƻƴ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-

 
35 ! ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ŎƻƴŘǳƛǘ ŘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ ŀǾŜŎ ǇƻǳǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎ ƭŜǎ 
ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΣ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ Ŝǘ wh!). Ces résultats sont consignés en 
Annexe A.47. 
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ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΦ 9ƴ ƻǳǘǊŜΣ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ƻōǎŜǊǾŞǎ ǎΩŜƴǘŜƴŘŜƴǘ Ŝǳ ŞƎŀǊŘ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ŀǳȄ 

immobilisations similaires entre les entreprises jumelles.  

bƻǳǎ ŎƻƴǎǘǊǳƛǎƻƴǎ ƴƻǘǊŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ōƛƴŀƛǊŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŜƴƎƭƻōŀƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

prêts sans garantie transmis par Bpifrance. Nous avons, en ce sens, près de 30 différents prêts et 

contrats de développement (par exemple, quatre contrats de développement, prêt International, prêt 

innovation, etc.).  

  

Dans une série de tests annexes, nous avons aussi regroupé les prêts en trois catégories : 

  

 Catégorie 1 : Les prêts qui bénéficient à des entreprises en création (définies comme des 

entreprises de moins de 3 ans) : les contrats de développement création et les prêts 

participatifs amorçage (qui ciblent les entreprises innovantes en cours de levée de fonds); 

  

 Catégorie 2 : Les prêts qui financent surtout la croissance du BFR / la trésorerie de manière 

ŀǎǎŜȊ ǎƻǳǇƭŜ όǎŀƴǎ ǉǳΩƛƭ ȅ ŀƛǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ōƛŜƴ ƛŘŜƴǘƛŦƛŞύ Υ ƻƴ Ǿŀ 

retrouver dans cette catégorie les PDD, prêts Atout, prêts revitalisation territoires, prêts 

Polynésie / nouvelle calédonie, prêts participatifs territoriaux, prêts participatifs autres, prêts 

CIR; 

  

 Catégorie 3 : [ΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ prêts sans garantie identifiés dans la base (soit 21 prêts). 

  

Nous présentons les résultats de nos analȅǎŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ǇǊşǘǎ Ŝǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ !ƴƴŜȄŜ Ŝƴ 

ƴŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀƴǘ ǉǳŜ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ оΦ bƻǳǎ ƻōǎŜǊǾƻƴǎ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŎƻƴǾŜǊƎŜƴǘǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΣ 

ŀǾŜŎ ƻǳ ǎŀƴǎ ƭΩŜȄŎƭǳǎƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ŘŜ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ м Ŝǘ нΦ  

 

Enfin, nous avons aussi reproduit, en annexes, des analyses en se concentrant sur les entreprises qui 

ƴΩŀǾŀƛŜƴǘ ǉǳΩǳƴ ǎŜǳƭ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳΩǳƴ ōƛŀƛǎ ǎƻƛǘ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ Ł ŎŀǳǎŜ 

ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ǇƻǎǎŝŘŜƴǘ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ établissements ; Ŝƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭΩLb{99 ƴŜ ƴƻǳǎ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜ ǉǳe les 

comptes sociaux, et non pas les comptes consolidés. Comme le montre les analyses effectuées en 

ŀƴƴŜȄŜǎΣ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜǊ ǎǳǊ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴŜ ǇƻǎǎŝŘŜƴǘ ǉǳΩǳƴ ǎŜǳƭ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴŜ ŎƘŀƴƎŜ Ǉŀǎ 

ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ƻōǘŜƴǳǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΦ Toutefois, nous ne pouvons exclure que le fait de ne 

pas avoir eu accès aux comptes consolidés affecte nos résultats. En effet, certains groupes comportant 

plusieurs entreprises peuvent décider de localiser les emprunts et/ou les investissements immatériels 

à différents endroits du groupe, au niveau de la structure de tête ou des entités filles. Ces limites sont 

ŘƻƴŎ Ł ƎŀǊŘŜǊ Ł ƭΩŜǎǇǊƛǘ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭΩƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜ ƴƻǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ Ŝǘ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ ƴŜ ǇǳƛǎǎŜ 

répondre à ces particularités.  

  

 

3.2.  Quel groupe de contrôle pertinent ?   
 

[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ƴƻǘǊŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŜƳǇƛǊƛǉǳŜ Ŝǎǘ ŘŜ ŎǊŞŜǊ ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǉǳƛ ǎƻƛǘ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘ Ŝǘ 

comparable autant que possible avant que les entreprises de notre groupe de traitement reçoivent un 
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prêt de développement. Pour ce faiǊŜΣ ƴƻǳǎ ǎƻǳƘŀƛǘƻƴǎ ŀǇǇŀǊƛŜǊ ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ƭŜǎ 

ƳşƳŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ǉǳŜ ƴƻǘǊŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǘǊŀƛǘŞŜǎ όŎŜƭƭŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǊŜœǳ ǳƴ ǇǊşǘύΦ 

 

3.2.1. Logique de construction du groupe de contrôle 
 
Pour construire ce groupe de contrôle, nous utilisons les mêmes indicateurs que ceux énoncés 

précédemment, dans la partie 2, à savoir les performance économique passée, niveau de dette, taille, 

Ŝǘ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ Řŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜΣ ƛƭ Ŝǎǘ ŀǳǎǎƛ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ŘŜ ƴŜǳǘǊŀƭƛǎŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ pré-tendance, 

ŎΩŜǎǘ-à-dire être en mesure de vérifier que les entreprises jumelées sont comparables dans les années 

ǉǳƛ ǇǊŞŎŝŘŜƴǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘΦ tŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǎƛ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǎǳƛǘ ǳƴŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ 

positive ou négative dans les années qui précèdent le soutien de Bpifrance, nous voulons être en 

mesure de capter cette dimension afin que les jumelles (entreprises contrôles et entreprises traitées) 

se ressemblent le plus possible. Ainsi, les entreprises sont aussi appariées sur les variables ci-dessus 

en termes de pré-ǘŜƴŘŀƴŎŜΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire les variations entre t--2 et t-1 pour chacune des variables.  

!ǳǎǎƛΣ ƴƻǳǎ ŀǇǇŀǊƛƻƴǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ 

ŀǾŀƴǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘ ŀŦƛƴ ŘΩşǘǊŜ ŎŜǊǘŀƛƴ ǉǳŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ŀǾŀƴǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘ 

ne viennent pas influencer nos résultats.  

Notons que pour construire notre groupe de contrôle, nous utilisons toutes les PME et ETI françaises 

ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ ǉǳƛ ƻƴǘ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ мл ǎŀƭŀǊƛŞǎΦ ! noter que toutes les variables ont été winsorizées à 1% 

de leur distribution empirique pour éviter que des valeurs extrêmes viennent influencer nos résultats. 

/Ŝǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǎǎǳǊŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴǘ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ ŀǾŀƴǘ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ł ǘ-1 mais aussi 

en termes tendances dans les deux années qui précèdent.  

En résumé, nous utilisons un appariement selon la méthode du plus proche voisin, et apparions ex 

ante les entreprises sur les critères suivant: 

1. [ΩŀƴƴŞŜ ŘΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘΣ ƭŀ ǎƻǳǎ-industrie όǎŜƭƻƴ ƭŜ ŎƻŘŜ b!CύΣ ƭΩŃƎŜ Ŝǘ ƭŀ ƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǎƛŝƎŜ 
ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όǊŞƎƛƻƴύ ;  
 

2. [ŀ ǘŀƛƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ǘ-1 ainsi que son niveau de pré-tendance (à savoir la croissance de la taille 
en % entre t-2 et t-1) ; 

 

3. La performance économique en t-1 (rentabilité financière ou ROA selon les modèles) ainsi que le 
niveau de pré-tendance (la variation de la performance entre t-2 et t-1); 

 
4. [ΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ǘ-1 ainsi que le niveau de pré-tendance όƭŜ ɲ҈ ŜƴǘǊŜ ǘ-2 et t-1) ; 
 
5. La réserves en ŎŀǎƘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ł ǘ-1 ainsi que son niveau de pré-tendance όƭŜ ɲ҈ ŜƴǘǊŜ ǘ-2 et 

t-1); 
 
6. Les immobilisations matérielles όŜƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ Ł ǘ-1 ainsi que le niveau de pré-tendance (le 
ɲ҈ ŜƴǘǊŜ ǘ-2 et t-1) ; 

 

7. Les immobilisations immatérielles όŜƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ Ł ǘ-1 ainsi que le niveau de pré-tendance (le 
ɲ҈ ŜƴǘǊŜ ǘ-2 et t-1); 
 

De surcroît, nous essayons, autant que faire se peut, ŘΩŜȄǇǳǊƎŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƻƴǘŜƴǳ 

Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊşǘǎΦ Lƭ ƴΩŜǎǘΣ Ŝƴ ŜŦŦŜǘΣ Ǉŀǎ ŦŀŎƛƭŜ ŘΩƛǎƻƭŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊşǘǎ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΣ 
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ŎŀǊ ŎŜǎ ǇǊşǘǎ ŦƛƴŀƴŎŜƴǘ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ Ł ŦŀƛōƭŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƎŀƎŜΣ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

immatériel ou encore la croissance du BFR (pour les catégories 1 et нύΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘƻƴŎ ŘŜ ǘǊƻǳǾŜǊ ǳƴŜ 

ǎƻƭǳǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƛǎƻƭŜǊΣ ŀǳ ƳƛŜǳȄΣ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŎƻƴǘŜƴǳ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊşǘΦ Pour ce 

ŦŀƛǊŜΣ ƴƻǳǎ ŀƧƻǳǘƻƴǎ ŀǳ ƳƻŘŝƭŜ ǳƴŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǉǳƛ ŎŀƭŎǳƭŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ŘŜ 

T-1 à T+x. Voici une illustration Υ ǎƛ ƴƻǳǎ ǊŜƎŀǊŘƻƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŘŜ ¢-1 à T+3, nous ajoutons 

une variable qui prend en considératiƻƴ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ŘŜ ¢-1 à T+3 afin 

ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ !ƛƴǎƛΣ ŀǾŜŎ ƭΩŀƧƻǳǘ ŘŜ ŎŜǘǘŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ƴƻǳǎ ŎƻƴǘǊƾƭƻƴǎ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ǊŞŀƭƛǎŞ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΣ mesuré à partir 

Řǳ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎΣ Ŝǘ ƴƻǳǎ ŀǇǇŀǊƛƻƴǎ ƴƻǘǊŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ Ł ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ 

ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǉǳƛ ŀ Ŏƻƴƴǳ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ 

/ΩŜǎǘ ǇƻǳǊǉǳƻƛ ƴƻǳǎ ƛƴŎƭǳƻƴǎ Řŀƴǎ ƴƻǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ ƭŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

immobilisations matérielles. Ainsi, le contrefactuel que nous construisons est le plus similaire possible 

à notre groupe de traitement ex ante όŀǾŀƴǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘύΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ǎǳǊ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ 

ŘΩƛƴǾestissements matériels réalisé sur la période étudiée.  

La figure 26 représente la démarche suivie.  

Figure 26 : REPRESENTATION DE LΩAPPROCHE DΩAPPARIEMENT 

      

3.2.2. Validation du groupe de contrôle 
 

A partir de nos données, sur la période considérée, nous obtenons 1 392 entreprises ayant reçu un 

ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ όƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ άǘǊŀƛǘŞŜǎέύΦ bƻǳǎ ƭŜǎ ŀǇǇŀǊƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƳŜƴǘƛƻƴƴŞŜǎ 

précédemment en les comparant une à une selon la méthode du score de propension (propensity 

ǎŎƻǊŜ ƳŀǘŎƘƛƴƎΣ t{aύ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ нр ллл ŀǳǘǊŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŜƴǾƛǊƻƴ ƴΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ ǊŜœǳ ŘŜ ǇǊşǘ ŀŦƛƴ 

de trouver celle qui sera la plus proche à chacune des entreprises traitées.  

La procédure d'appariement précédemment décrite garantit que les entreprises de contrôle appariées 

sont aussi similaires que possible aux entreprises traitées ex ante (c'est-à-dire avant de recevoir le 

prêt). Le tableau 14 ci-dessous confirme l'étroite similitude entre les deux groupes d'entreprises. Pour 

chacune des caractéristiques énumérées ci-dessous, ainsi qu'un ensemble de caractéristiques non 

ŀǇǇŀǊƛŞŜǎ όƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ ǎƻǳǎ-groupe) le tableau rapporte les moyennes 

d'échantillon pour les 1 392 entreprises traitées et les 1 392 entreprises de contrôle appariées, 

respectivement. 
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Dans les deux dernières colonnes, le tableau 14 rapporte le test de différence de moyennes. Comme 

nous le voyons, les entreprises de contrôle traitées et appariées sont très similaires pour toutes les 

caractéristiques présentées. En particulier, la valeur nulle de moyenne égale ne peut être rejetée sur 

ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ όŀǾŜŎ ŘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘŜ Ǉ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ entre 0,11 et 0,87). Dans 

l'ensemble, ces statistiques confirment que les entreprises de contrôle appariées sont très similaires 

aux entreprises traitées, et fournissent donc un contrefactuel fiable pour notre groupe de traitement. 

Tableau 14: COMPARAISON ENTRE GROUPE DE TRAITEMENT ET GROUPE DE CONTROLE 

 

Ainsi, les 1 392 entreprises de notre groupe de traitement ont en moyenne 81 employés, alors que les 

1 392 entreprises du groupe de contrôle ont, en moyenne, 88 employés, et cette ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ 

significative (p value de la différence est égale à 0.25). Par ailleurs, les entreprises traitées et contrôles 

ƻƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ƭŜ ƳşƳŜ ŃƎŜΣ ǎƻƛǘ ŜƴǾƛǊƻƴ нп ŀƴƴŞŜǎ ŘΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΦ  

bƻǘƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘΣ Ŝǘ ǉǳŜ 

quelques différences de moyennes, notamment sur la population « emploi cadre » ou « professions 

intermédiaires» ne sont pas problématiques.  

9ƴ ŎŜ ǉǳƛ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘΣ ŎŜ ǘŀōƭŜŀǳ donne comme indication que les 

entreprises traitées ont vu leurs immobilisations matérielles augmenter de 38.5% de t-1 à t+2, alors 

ǉǳΩƛƭ ŀ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘŜ отΦр҈ ǇƻǳǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ǘŞƳƻƛƴ όŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ ƴƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΣ Ǉ ǾŀƭǳŜҐлΦстύΦ !ƛƴǎƛΣ 

dans les deux groupes, les entreprises ont connu une augmentation substantielle des immobilisations 

matérielles en trois années alors que le montant moyen des immobilisations matérielles était 4,811 

Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ рΣлмм ǇƻǳǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ǘŞƳƻƛƴΦ  Ces tests indiquent 
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que notre groupe témoin (i) est bien comparable ex ante à notre groupe de traitement et (ii) a connu 

un investissement dans le matériel similaire sur la période. 

!Ǿŀƴǘ ŘŜ ǇŀǎǎŜǊ Ł ƭΩŜȄŀƳŜƴ ŘŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ Řǳ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΣ ƴƻǳǎ ǾŞǊƛŦƛƻƴǎ 

ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όǇŀǊ ƭŜ ǘǊǳŎƘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘύ Ŝƴ ¢ 

ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ǎǘƻŎƪ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƴƻǳǎ ŜȄŀƳƛƴƻƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ 

ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘériel sur la variation des immobilisations immatérielles entre notre groupe 

de traitement et notre groupe de contrôle à T+1, T+2 et T+3 (tableau A33 en Annexe). Nous 

reproduisons dans le tableau 15 l'effet Ł ¢ҌоΦ {ŀƴǎ ǎǳǊǇǊƛǎŜǎΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ conduit à une 

augmentation substantielle de la variation du stock immobilisé immatériel. La première colonne est 

un modèle de type OLS où les erreurs-types sont regroupées à la dimension du traitement (c'est-à-dire 

au niveau de l'entreprise). Le coefficieƴǘ ŘϥƛƴǘŞǊşǘ Ŝǎǘ ʲΣ ǉǳƛ ŜǎǘƛƳŜ ƭŜ Ŧŀƛǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

en année T accroît de 61,4% les immobilisations incorporelles en année T+3. La seconde colonne ne 

ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǉǳΩǳƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǉǳƛ ŎƻƳǇŀǊŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ǘǊŀƛǘŞŜ ŀǳ ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜΦ [Ŝ ǊŞǎultat est 

similaire (+60,3%).   

Tableau 15: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA VARIATION DES IMMOBILISATIONS IMMATERIELLES 

 

Ces vérifications soulignent la pertinence de nos analyses ǇƻǳǊ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƴƻǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ Ŝƴ ǊŜǎǎƻǊǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊşǘǎ ŎƻƴŘǳƛǎŜƴǘ Ł ǳƴŜ 

ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŦƻǊǘŜ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭƭŜǎ Ł ¢ҌмΣ ¢Ҍн Ŝǘ ¢Ҍо ǎǳƛǘŜ Ł ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ 

de développement.  

оΦоΦ wŞǎǳƭǘŀǘǎΥ LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ 

 

bƻǳǎ ŜȄŀƳƛƴƻƴǎΣ Ł ǇǊŞǎŜƴǘΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ 

ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜύ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-financière, à savoir la 

ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΦ 

 

3.3.1.  Variables et modèles 
 

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

-la croissance du nombre total d'employés au niveau de l'entreprise; 
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-la décomposition du nombre d'employés par genre (employés féminins et masculins)  

-ƭŀ ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƳǇƭƻȅŞǎ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘϥŜƳǇƭƻƛΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎΣ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 

DADS distinguent les ouvriers, les employés, les professions intermédiaires, et les cadres. Notons que 

pour avƻƛǊ ƭŀ ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΣ ƴƻǳǎ ǳǘƛƭƛǎƻƴǎ ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ 5!5{ ǇŀǊ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘΣ 

ǉǳƛ ǎƻƴǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ нлмрΦ  

[ƻǊǎǉǳŜ ŎΩŜǎǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜΣ ƴƻǳǎ ŀƎǊŞƎŜƻƴǎ ŀƛƴǎƛ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ǉǳŜ 

nous obtenons pour chaque éǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǎƛ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎΦ  

 

Nous présentons les modèles statistiques de la manière suivante. Les trois premières colonnes 

concernent des modèles OLS sur la population complète des entreprises traitées et de toutes les autres 

entreprises (sans appariement). Ainsi, le modèle 1 reprend les variables de contrôle précédemment 

ŎƛǘŞŜǎ Ł ƭΩŜȄŎƭǳǎƛƻƴ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳȄ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ŀǾŀƴǘ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ŀƴƴŞŜ ¢Φ [Ŝ ƳƻŘŝƭŜ н ƛƴŎƭǳǘ ƭŜs variables liées aux immobilisations avant 

ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘΦ [ΩŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ ǇǊŞǎŜƴǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ н ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŘƻƴŎ Ł ƭΩŜŦŦŜǘ ƴŜǘ ŘŜ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ 

ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ ǎƻƛǘ Řŀƴǎ ƴƻǘǊŜ ŞǘǳŘŜΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ 

ƭΩŜƳǇƭƻƛΦ [Ŝ ƳƻŘŝle 3 inclut la variation des immobilisations matérielles de t-м Ł ǘҌȄ ŀŦƛƴ ŘΩƛǎƻƭŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ 

ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ζ contenu » dans le prêt de développement. Notons 

que les modèles 1-3 incluent des effets fixes liés à la région, à la sous-ƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜΦ  

9ƴŦƛƴΣ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ п Ŝǎǘ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ŀǇǇŀǊƛŞ ǉǳƛ ŎƻƴǘǊŀǎǘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǘǊŀƛǘŞŜ Ł ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ 

ǉǳƛ ƭǳƛ Ŝǎǘ ŀǎǎƻŎƛŞŜ Ŝǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƴŜǘ όŜǘ ǉǳŀǎƛ Ŏŀǳǎŀƭύ Řǳ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ όŜǘ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ Ł ŎƻƳǇŀǊŜǊ ŀǳ 

modèle 3 qui reproduit le même test sans appariement).    

 

3.3.2. Résultats 
 

9ŦŦŜǘǎ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ 

Les modèles de régression OLS montrent dans les tableaux 16-18 ci-dessous un effet direct positif et 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛΥ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŘΩŀǇǊŝǎ ƭŜ modèle 

2, de +10.4% à T+1 , de +12.3% à T+2 et enfin de +14.1% à T+3. Notons que nous observons des effets 

similaires si nous restreignons notre analyse seulement sur une partie des prêts accordées (ceux de la 

catégoriŜ о ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ ŎƛǘŞǎύΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ł ¢Ҍм ŘŜ ҌфΦо҈Σ ŘŜ ҌмнΦм҈ Ł ¢Ҍн 

et enfin de +14.7% à T+3 (voir modèles 2, tableaux A34-36). De la même manière, nous observons un 

ŜŦŦŜǘ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴŜ ǇƻǎǎŝŘŜƴǘ ǉǳΩǳƴ ǎŜǳƭ établissement, avec une une croissance 

ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ł ¢Ҍм ŘŜ ҌфΦс҈Σ ŘŜ ҌммΦн҈ Ł ¢Ҍн Ŝǘ  ŘŜ ҌмнΦо҈  Ł ¢Ҍо όǾƻƛǊ ƳƻŘŝƭŜ нΣ ǘŀōƭŜŀǳȄ !от-39). 
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Tableau 16: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+1

 

Tableau 17: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+2

 

Tableau 18: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+3

 

 

De plus, en prenant en considération la variation des immobilisations matérielles sur la même période 

de temps et donc en extrayant la partie potentiellement non immatérielle du traitement (obtention 

du prêt), les modèles 3 dans les trois tableaux indiquent que les effets du traitement demeurent 

ǇƻǎƛǘƛŦǎ Ŝǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎ Ƴŀƛǎ ŎƻƳƳŜ ŀǘǘŜƴŘǳ ŘΩŀƳǇƭŜǳǊ ƳƻƛƴŘǊŜ όŜƴǘǊŜ ҌпΣс Ŝǘ ҌрΣп҈ύΦ  
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9ƴŦƛƴΣ Ŝƴ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ όƳƻŘŝƭŜ пύ ǉǳƛ ŦƻǳǊƴƛǘ ƭΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ǉǳŀǎƛ-causale 

ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘύ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ 

ƎǊƻǳǇŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǇƻǎƛǘƛŦ Ŝǎǘ ŘŜ ҌрΦф҈ Ł ¢ҌмΣ ҌтΦм҈ Ł ¢ҌнΣ Ŝǘ ŘŜ ҌрΦф҈ Ł ¢ҌоΦ  

9ƴ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǎǘ ǎǳōstantiel et 

important (environ +6 à 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 qui ont contracté 

seulement certains prêts sans garantie όŎŀǘŞƎƻǊƛŜ оύΦ !ƛƴǎƛΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǇƻǳǊ 

ce sous-ƎǊƻǳǇŜΣ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł р҈ Ł ¢ҌмΣ у҈ Ł ¢ҌнΣ Ŝǘ фΣу҈ Ŝƴ ¢Ҍо όƳƻŘŝƭŜǎ ŀǇǇŀǊƛŞǎΣ ¢ŀōƭŜŀǳȄ !оп Ł !осύΦ   

De la même manière, nous observons ǳƴ ŜŦŦŜǘ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƴŜ ǇƻǎǎŝŘŜƴǘ ǉǳΩǳƴ 

seul établissement. Pour ce sous-ƎǊƻǳǇŜΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǎǘ рΦм҈ Ł ¢ҌмΣ  тΦс҈ Ł 

T+2, et 5.4% à T+3 (modèles appariés, tableaux A37 à A39). 

 

Compte tenu de la variété deǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǇǊşǘǎ ŀŎŎƻǊŘŞǎΣ ƴƻǳǎ ŎƻƴŎŜƴǘǊƻƴǎ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ǎǳǊ ŘŜǳȄ ǇǊşǘǎ Ŝƴ 

particulier, les prêts croissance (tableau 19) et les prêts en innovation (tableau 20ύ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩşǘǊŜ 

les plus riches en investissement immatériel (cf. Partie 2.1.).  

Concernant le Prêt Croissance, nous observons un effet graduel au fil des années sur la création 

ŘΩŜƳǇƭƻƛΣ ŀƭƭŀƴǘ ŘΩǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ тΦп҈ Ł ¢Ҍм Ł фΦм҈ Ł ¢Ҍо ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ƴƻƴ ŀǇǇŀǊƛŞǎΦ bƻǘƻƴǎ 

que la significativité des modèles appariés baisse de manière substantielle, avec un effet significatif en 

T+2  mais moindre en T+1 et T+3 (légèrement au-dessus de 10%)Φ wŀǇǇŜƭƻƴǎ ǉǳŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

modèles prennent en considération la variation des immobilisations matérielles sur la période; ainsi, 

comme le prêt croissance peut servir Ł ŦƛƴŀƴŎŜǊ ǳƴŜ ǇŀǊǘ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ matériels, 

ƭΩŜŦŦŜǘ ǊŞǎƛŘǳŜƭ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ōƛŜƴ ǉǳŜ ǇƻǎƛǘƛŦ όŜƴǘǊŜ ҌпΣн Ŝǘ тΣс҈ύ Ŝǎǘ ǳƴ ǇŜǳ moins 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ ƻōǎŜǊǾŞ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘΦ   

 

Tableau 19: EFFET DU PRET CROISSANCE SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+1, T+2 ET  T+3
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Tableau 20: EFFET DU PRET INNOVATION SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+1, T+2 ET  T+3

 

 

De façon notable, pour le prêt innovation, nous observons un effet fort et significatif à la fois sur les 

modèles appariés et non-appariés sur la période, qui oscille entre une augmentation de 7% à 12.4% 

par rapport au groupe de contrôle de 1 à 3 ans.  Cette différence de significativité peut être interprétée 

ŎƻƳƳŜ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŜ ŎƻƴǘŜƴǳ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ άǘƛǊŜέ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ 

ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǾŜǊǎ ƭŜ ƘŀǳǘΦ  

 

D®composition de lõeffet par sexe et par qualifications  

5ŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎΣ ƴƻǳǎ ŘŞŎƻƳǇƻǎƻƴǎ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƻōǎŜǊǾŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ǎŜȄŜǎΥ 

ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŦŞƳƛƴƛƴΣ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀǳǘǊŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƳŀǎŎǳƭƛƴΦ 9ƴǎǳƛǘŜΣ 

nous reproduisons les modèles précédents à T+1, T+2, et T+3. Par souci de concision, nous présentons 

les résultats ci-dessous à T+2 en détail, et commentons brièvement les résultats à T+1 et T+3.  

Les deux premières colonnes du tableau 21 ǇƻǊǘŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŦŞƳƛƴƛƴ όƳƻŘŝƭŜ h[{ ƴƻƴ ŀǇǇŀǊƛŞ et 

ƳƻŘŝƭŜ ŀǇǇŀǊƛŞύΣ Ŝǘ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŀǳǘǊŜǎ ŎƻƭƻƴƴŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƳŀǎŎǳƭƛƴΦ  

Tableau 21. EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+2 PAR GENRE 

 

 

bƻǳǎ Ŏƻƴǎǘŀǘƻƴǎ ǉǳŜ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ƻōǎŜǊǾŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŘŀǾŀƴǘŀƎŜ ǘƛǊŞŜ ǇŀǊ ƭŀ 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƳŀǎŎǳƭƛƴ ƳşƳŜ ǎƛ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŦŞƳƛƴƛƴ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƴŞƎƭƛƎŜŀōƭŜΦ !ƛƴǎƛΣ 

ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŦŞƳƛƴƛƴ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ŘŜ нΦф҈ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩemploi masculin augmente de 4.7% 

(modèles appariés, tableau 21). [ŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜ ŎŜǎ ŘŜǳȄ ŜŦŦŜǘǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ ƎǊŀƴŘŜǳǊ ŘŜ 

ƭΩŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ ǘǊƻǳǾŞ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŀōƭŜŀǳ 17 (à savoir 7,1%). La proportion des emplois 

féminins/masculins est donc envƛǊƻƴ ŘΩǳƴ ǘƛŜǊǎκŘŜǳȄ ǘƛŜǊǎΦ Cette proportion se retrouve pour les 



16 
 

modèles ŘŜ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ en T+1 et T+3 tels que rapportés dans le tableau 23 plus bas et 

ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳȄ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴǎ ƳƻȅŜƴƴŜǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ŦŞƳƛƴƛƴκƳŀǎŎǳƭƛƴ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 

entreprises (cf Tableau 14).   

5ŀƴǎ ǳƴ ǎŜŎƻƴŘ ǘŜƳǇǎΣ ƴƻǳǎ ŞǘǳŘƛƻƴǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ 

ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŘŞŎƻƳǇƻǎŞŜ ǇŀǊ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΦ  [Ŝǎ ǘȅǇŜǎ ŘŜ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ōŀǎŜ 

DADS sont: ouvriers, employés, professions intermédiaires et cadres. Pour chaque type de 

qualification, nous estimons les mêmes modèles que précédemment et présentons à nouveau ci-

dessous les résultats en T+2. 

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ Ł ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ 

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%  (modèles appariés, tableau 22).  De même, la somme de ces effets 

soit 7,1% correspond au 7,1% du Tableau 17.  Les effets non reportés en T+1 et T+3 présentent une 

structure et des niveaux 

Tableau 22: EFFET DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A T+2 PAR QUALIFICATION 

DΩEMPLOIS 

PANNEAU A : CADRES ET PROFESSIONS INTERMEDIAIRES  

 

PANNEAU B :  EMPLOYES ET OUVRIERS 

 

 

Le tableau 23 ǊŜƎǊƻǳǇŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǘŜƳǇǎ. On peut remarquer la stabilité des 

résultats commentés précédemment et principalement pour les résultats à t+2.  
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Tableau 23: SYNTHESE DES EFFETS DE LΩINVESTISSEMENT IMMATERIEL SUR LA CREATION DΩEMPLOIS PAR SEXE ET 

QUALIFICATIONS (MODELES 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%***  +1,5%*** +3,5%*** 

moyenne +3,0% +4,7% +1,1% +1,5% +1,4% +3,1% 

 

Enfin, dans le tableau 24 ci-dessous, nous rapportons le détail des effets des deux types de prêt 

όŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴύ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǇŀǊ ƎŜƴǊŜ Ŝǘ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ (détail des résultats 

tableaux A43 à A46)Φ /ƻƳƳŜ ƻōǎŜǊǾŞ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘΣ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜ Ŝƴ 

moyenne pour le prêt innovation que pour le prêt croissance. Elle profite aux deux sexes de façon 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜ όǘƻǳƧƻǳǊǎ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǘƛŜǊǎκŘŜǳȄ ǘƛŜǊǎ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƳŀǎŎǳƭƛƴύ ǇƻǳǊ 

le prêt innovation, et plutôt seulement aux hommes pour le prêt croissance. 

9ƴ ŎŜ ǉǳƛ ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇǊşǘ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΣ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ƴƻƳōǊŜ 

de salariés est dû aux fonctions support (+3,2% pour les employés, les autres coefficients étant loin de 

la significativité). Pour le prêt innovatioƴΣ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǎŀƭŀǊƛŞǎ Ŝǎǘ ǘƛǊŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƳǇƭƻƛǎ 

qualifiés (+3,7% pour les cadres, coefficient significatif à 5%) et les emplois ouvriers (+4,1% mais t-

value de 1,52 seulement).  

Lƭ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘ ŘŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜǊ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ ǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ 

est mesuré tous prêts confondus se décompose en effets plus variés selon les prêts selon le sexe et les 

ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǎŀƭŀǊƛŞǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ  

 

Tableau 24: SYNTHESE DES EFFETS DES PRET CROISSANCE ET PRET INNOVATION SUR LA CREATION DΩEMPLOIS DE T-1 A 

T+2 PAR SEXE ET QUALIFICATIONS (MODELES APPARIES) 

 

  femmes hommes cadres prof. Inter. employés ouvriers 

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

Prêt innovation +3,3%* +5,9%* +3,7%** +0,6% +0,6% +4,1% 
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Synthèse Partie 3 
 

5ŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ǇŀǊǘƛŜΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ƳƻōƛƭƛǎŞ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ǇŀǊ ŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ŀǇǇǊƻŎƘŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŜȄǘǊŀ-financière des entreprises industrielles 

françaises. La performance extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǊŜǘŜƴǳŜ Ŝǎǘ ŎŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ --et comporte des 

ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎ ǎǳǇǇƻǎŞŜǎ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ǎǳǊ ǎƻƴ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜ ŘΩƛƳǇƭŀƴǘŀǘƛƻƴ 

(externalités positives). 

[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ŀǇǇǊƻŎƘŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ 

[ΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ǇŀǊ ŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊŀǎǘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ 

όƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘύ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊt à des entreprises témoins le 

Ǉƭǳǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ǉǳƛƴȊŀƛƴŜ ŘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǉǳƛ ϥƴϥƻƴǘ Ǉŀǎ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ .ƛŜƴ 

ǉǳŜ ƭŜ ǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘ όƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǊşǘύ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘ ŀƭŞŀǘƻƛǊŜ Ł ǇǊƻǇǊŜƳŜƴǘ ǇŀǊƭŜǊΣ ŎŜǘǘŜ 

ŀǇǇǊƻŎƘŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩƛǎƻƭŜǊ ŀǳ Ǉƭǳǎ ǇǊŝǎ ƭŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ŘΩǳƴ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŜǎ 

ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΦ    

Lƭ ǊŜǎǎƻǊǘ ŘŜ ƴƻǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ 

nombre ŘΩŜƳǇƭƻȅŞǎ ŜƴǘǊŜ с Ŝǘ т҈ ǇŀǊ ŀƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ŀƴƴŞŜǎ ǎǳƛǾŀƴǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭΦ tƻǳǊ 

ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŀƴǘƛƭƭƻƴ όум ǇŜǊǎƻƴƴŜǎύΣ ŎŜƭŀ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ŜƴǘǊŜ р Ŝǘ с ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǇŀǊ 

an, ce qui est important.  

[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ƳƻƴǘǊŜ Ŝƴ ƻǳǘǊŜ ǉǳŜΥ 

-ŎŜǘ ŜŦŦŜǘ ƳƻȅŜƴ Ŝǎǘ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘ ǎƛ ƭΩƻƴ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ǎǳǊ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜ 

des prêts sans garantie; 

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

-ǎƛ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜƳŜǳǊŜ ǇƻǎƛǘƛŦ Ŝǘ ǎƛƎƴƛŦicatif, il existe des variations d'impact selon le type de prêt (par 

ŜȄŜƳǇƭŜΣ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǎǘ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘ 

ǇƻǳǊ ƭŜ ǇǊşǘ ΨƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΩ ŎŜƴǎŞƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŞŘƛŞ ŀǳȄ ŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇǊşǘ ΨŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΩ ǉǳƛ 

ŦƛƴŀƴŎŜ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭǎΦ 

 

En outre, les analyses portant sur la décomposition de cet effet positif significatif sur la création 
ŘΩŜƳǇƭƻƛ ƛƴŘƛǉǳŜƴǘ ǉǳŜΥ 

-ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŀƛǘ ŘΩǳƴ ǘƛŜǊǎ ŘŜ ŦŜƳƳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ŘŜǳȄ ǘƛŜǊǎ ŘΩƘƻƳƳŜǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜΤ  

-ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ǇǊƻŦƛǘŜ ŀǳȄ ƻǳǾǊƛŜǊǎ όҌоΣм҈ύΣ ŀǳȄ professions intermédiaires et aux employés 
όҌмΣр Ŝǘ ҌмΣп҈ύΣ Ŝǘ ŜƴŦƛƴ ŀǳȄ ŎŀŘǊŜǎ όҌмΣм҈ύ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎ ŀǇǊŝǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ 

-selon le type spécƛŦƛǉǳŜ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ όŎΩŜǎǘ-à-dire le prêt considéré), une 
ŎŜǊǘŀƛƴŜ ƘŞǘŞǊƻƎŞƴŞƛǘŞ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƻōǎŜǊǾŞŜ ǎǳǊ ƭŀ ǎƻǳǎ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ --par exemple, 
ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊşǘ ΨŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΩ ŦŀǾƻǊƛǎŀƴǘ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ƭŜǎ ƘƻƳƳes et les employés tandis que 
ŎŜƭƭŜ ǳǘƛƭƛǎŀƴǘ ƭŜ ǇǊşǘ ΨƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΩ Ŝǎǘ ōŞƴŞŦƛǉǳŜ ŀǳȄ ŘŜǳȄ ǎŜȄŜǎ Ƴŀƛǎ Ǉƭǳǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎ ŀǳȄ ŎŀŘǊŜǎ Ŝǘ ŀǳȄ 
ouvriers.  
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Annexes Partie 1.  Section 2. 
 

 

Figure A.1 Υ [ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ Ŝƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ ƭŜ ƳƻōƛƭƛŜǊ Ŝǘ 

ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ ǇŞǊƛƻŘŜ нллл-нлнл ǇƻǳǊ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ 

 

source ς enquête PME de Bpifrance 

 

Figure A.2 Υ [ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ Ŝƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ ǇŞǊƛƻŘŜ нллл-2020 pour 

ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩLƴŘǳǎǘǊƛŜ όǇŀƴƴŜŀǳ ƎŀǳŎƘŜύ Ŝǘ ǇƻǳǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

ŀȅŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŎƻǊǇƻǊŜƭ όǇŀƴƴŜŀǳ ŘǊƻƛǘύ 

  

source ς enquête PME de Bpifrance 
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Tableau A.3 : Investissement immatériel et progression du CA à N+1 
 

Investissement 
incorporel  

 Et en N+1, prévoyez-vous que votre activité sera... ? 
 

Non reporté En 
progression 

Stable En diminution Total 

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 première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. 
Source Enquête PME de Bpifrance 
 

 

 

¢ŀōƭŜŀǳ !Φп Υ LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝƴ bҌм 
   

Investissement 
incorporel 

Et en N+1, pensez-vous qu'il sera... ? 

Non reporté En 
progression 

Stable En diminution Total 

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. La première ligne montre la fréquence des observations et la seconde ligne, les pourcentages. 
Source Enquête PME de Bpifrance 
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Annexes Partie 2.  Section 1.  
 

Tableau A.5 : Synthèse des études citées : mesures et résultats principaux 
 

Article Population 

(données) 

variable explicative 

principale 

Variable 

expliquée 

principale 

Résultat 

Geroski, Machin, & 

Van Reenen (1993) 

721 entreprises 

anglaises 

Innovation majeure Profitabilité 

 

Une innovation majeure 

conduit à un surcroît de 

profitabilité direct et indirect. 

Les innovateurs possèdent 

une aptitude concurrentielle 

distincte des non 

innovateurs. 

Cohen, Diether, & 

Malloy (2013) 

Toutes les entreprises 

américaines cotées de 

1980 à 2009 

(+Compustat, 

Datastream, données 

ŘŜ ōǊŜǾŜǘΣ Χύ 

/ŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

prédite et niveau de 

R&D 

Retours sur les 

cours boursiers  

Les marchés financiers ont 

des difficultés à intégrer la 

ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ 

leur prévision de valeur de 

ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ 

ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ŎŜǘǘŜ 

capacité intangible. 

Durand, Bruyaka, & 

Mangematin (2008) 

Toutes les entreprises 

biotech françaises 

(313 entreprises) de 

1994 à 2003 

Diversité des 

applications 

technologiques et types 

ŘΩŀƭƭƛŀƴŎŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ 

majors en place  

Potentiel de rente 

(articles ; brevets) 

et Appropriation 

de rente (marge) 

La diversité des applications 

technologiques et les 

ŀƭƭƛŀƴŎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 

accroissent le potentiel de 

rente mais réduisent 

ƭΩŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ǊŜƴǘŜ Ŝƴ 

moyenne (au bénéfice des 

majors en place. Selon 

ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ 

(recherche ou services à la 

recherche), les impacts sur 

ƭΩŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ǊŜƴǘŜ 

diffèrent.   

Grieser & Liu (2019) Données américaines 

(plus de 50 000 

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) 

Investissements 

en R&D, brevets, 

et citations des 

brevets 

Les investissements dans les 

actifs immatériels (liés à 

ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴύ ǎƻƴǘ ŦŀǾƻǊƛǎŞǎ 

lorsque les rivaux directs 

souffrent de contraintes 

notamment financières 

Hasan, I., Hoi, C. K. 

S., Wu, Q., & Zhang, 

H. (2020) 

2142 entreprises 

américaines  (22 010 

observtions) de 1992 

à 2010  

Normes sociales et 

reseaux sociaux 

observés au niveau de 

la commune (county) 

Nombre de 

brevets 

Une variation dΩun écart-type 

de la mesure de capital social 

au niveau de la commune se 

traduit par un accroissement 

de 12% de nouveaux brevets 

annuellement. 

Gourio F. & 

Rudanko L. (2014) 

Compustat, 

entreprises 

Charges (SGA expenses) 

pour mesurer les 

Q de Tobin et 

autres mesures de 

Le capital client favorise des 

performances financières 

meilleures 
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américaines cotees de 

1971 à 2006 

frictions de marché liés 

au capital client 

performance 

financière 

Hatch NW. & Dyer 

JH. (2004) 

25 entreprises de 

semi-conducteurs, 

702 réponses à un 

questionnaires au 

niveau de chaque 

usine 

Variable de capital 

humain :  sélection des 

ingénieurs, taux et 

types de formation, 

proportion de temps 

passé à résoudre des 

problèmes en équipe, 

turnover des employés 

Taux de défauts Les investissements dans le 

capital humain spécifique à 

chaque entreprise est 

positivement associé au degré 

dΩapprentissage et à la 

performance du site de 

production 

Riley SM., Michael 

SC. & Mahoney JC 

(2017) 

219 événements 

caractérisant 95 

entreprises ayant reçu 

une récompense 

entre 2005 et 2008 

par le magazine 

Training pour 

lΩexcellence de leur 

formation et 

déploiement du 

capital humain 

Intensité en R&D, 

Intensité en capital 

physique, et dépenses 

marketing, toutes tirées 

de Compustats  

Résultats 

financiers 

anormaux 

(différents des 

attentes 

En moyenne, lΩintensité de 

dépenses en capital humain 

spécifique a un effet 

supérieur aux autres 

événements comparables 

(profit surprises, ..) 

Barnett M. et R. 

Salomon (2012) 

1274 entreprises 

(4 730 observations) 

sur la période 1998 à 

2006 

Score net de 

performance 

environnementale et 

sociale tirée de KLD 

Variables de 

performance 

(ROA, margesΧ) 

Mise en évidence dΩune 

courbe en U entre la 

performance 

environnementale et le ROA 

Magelssen, C. 

(2020) 

3753 observations 

(942 filiales 

produisant de la R&D 

au sein de 78 

multinationales entre 

1997 à 2011) 

Propriété stratégique 

sur les actifs intangibles 

(R&D) de la filiale  

Subventions locales à la 

recherche (au niveau du 

pays de localisation de 

la filiale) 

Quantité 

ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

(nombre de 

brevets) et qualité 

ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 

(nombre de 

citations des 

brevets) 

La quantité et la qualité de 

ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ƭƛŞŜ ŀǳȄ ŀŎǘƛŦǎ 

immatériels (R&D, 

ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴύ Ŝǎǘ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ 

forte que les filiales sont 

dans des pays où les droits de 

propriété sont forts et 

lorsque la filiale dispose du 

contrôle stratégique des 

actifs immatériels liés à 

ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ 
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Annexes Partie 2.  Section 2.1. Premières relations entre investissements immatériels et performanceτ

Données Enquête PME Bpifrance 
Tableau A.6 : Statistiques descriptives et corrélation 

Panneau A: Statistiques descriptives et corrélation (T+1) 

 

Panneau B: Statistiques descriptives et corrélation (T+2) 

Panneau C: Statistiques descriptives et corrélation (T+3) 
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Tableau A.7 : Effet de ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ Ł ¢Ҍм 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.8 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ Ł ¢Ҍн 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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¢ŀōƭŜŀǳ !ΦфΥ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ Ł ¢Ҍо 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.10 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ł ¢Ҍм 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.11 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ł ¢Ҍн 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.12 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ł ¢Ҍо 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.13 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŜ wh! Ł ¢+1 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.14 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŜ ROA à T+2 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.15 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ sur le ROA à T+3 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001.
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Figure A16 : Investissement immatériel, performance économique, 

et autofinancement 
 

9ƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ŦƛƴŀƴŎŜƴǘ ƭΩƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǇŀǊ ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ł Ƴƻƛƴǎ ŘŜ 

21% 

 

 

 

  

Effet sur la croissance 

du CA à T+2 
Effet sur la rentabilité 

financière à T+2 
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Annexes Partie 2.  Section 2.2. Relations entre investissements immatériels et performance ς Données de 

panel INSEE (FARE 2009-2018) 
 

Tableau A.17 : Statistiques descriptives et corrélation 

 

Panneau A: Statistiques descriptives et corrélation (T+1) 

 

Panneau B: Statistiques descriptives et corrélation (T+2) 

 

  

  Variables moyenne Şcart-type p50 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13

 (1) Croissance du CA T+1 0.0226 0.188 0.0143 0.0912 0.314 0.821 1.000

(2) RentabilitŞ financiŝre T+1 551.4 2,814 66.41 349.6 3,389 20,092 0.074 1.000

 (3) ROA T+1 0.0214 0.161 0.0335 0.0985 0.239 0.408 0.249 0.333 1.000

 (4) TrŞsorerie (rŞserves en cash) 0.113 0.125 0.0691 0.164 0.383 0.571 0.009 -0.020 0.224 1.000

 (5) Effet 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) Investissemen immatŞriel (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 matŞriel (M d'euros) 0.593 1.873 0.0684 0.282 2.719 13.83 0.023 0.450 0.020 -0.146 -0.051 0.590 0.077 0.465 1.000

 (10) Immobilisations immatŞriellesl (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 matŞriellesl (M d'euros) 11.26 74.17 1.183 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 immatŞriel (carrŞ) 0.0480 0.311 0 8.70e-05 0.0544 2.729 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 matŞriel (carrŞ) 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

  Variables moyenne Şcart-type p50 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13

 (1) Croissance du CA T+2 0.0516 0.290 0.0315 0.162 0.518 1.279 1.000

(2) RentabilitŞ financiŝre T+2 542.0 2,715 64.58 343.1 3,315 19,448 0.094 1.000

 (3) ROA T+2 0.0200 0.167 0.0338 0.0998 0.241 0.412 0.282 0.334 1.000

 (4) TrŞsorerie (rŞserves 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) Effet 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) Investissemen immatŞriel (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 matŞriel (M d'euros) 0.538 1.752 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) Immobilisations immatŞriellesl (M d'euros) 0.815 3.122 0.0846 0.324 3.099 26.149 -0.007 0.390 0.010 -0.129 -0.046 0.506 0.056 0.578 0.546 1.000

 (11) Immobilisations matŞriellesl (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 immatŞriel (carrŞ) 0.0422 0.290 0 6.45e-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 matŞriel (carrŞ) 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) 

 

Panneau D: Statistiques descriptives et corrélation (T+4) 

 

  

  Variables moyenne Şcart-type p50 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13

 (1) Croissance du CA T+3 0.0681 0.0411 0.208 0.437 0.654 1.579 1.000

(2) RentabilitŞ financiŝre T+3 559.0 63.87 347.0 1,405 3,395 20,008 0.107 1.000

 (3) ROA T+3 0.0190 0.0330 0.0989 0.178 0.240 0.415 0.297 0.329 1.000

 (4) TrŞsorerie (rŞserves en cash) T+2 0.114 0.0713 0.164 0.288 0.379 0.567 0.014 -0.025 0.207 1.000

 (5) Effet 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 immatŞriel (M d'euros) 0.0464 0 0.00786 0.0575 0.198 1.652 0.036 0.257 -0.014 -0.106 -0.005 0.391 0.033 1.000

 (9) Investissemen matŞriel (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 0.097 0.472 1.000

 (10) Immobilisations immatŞriellesl (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 matŞriellesl (M d'euros) 10.12 1.081 3.628 13.69 33.24 189.4 -0.013 0.282 0.008 -0.083 -0.029 0.354 0.064 0.318 0.546 0.426 1.000

 (12) Investissement immatŞriel (carrŞ) 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 matŞriel (carrŞ) 3.352 0.00386 0.0638 0.971 5.534 191.4 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

  Variables moyenne Şcart-type p50 p75 p95 p99 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10 -11 -12 -13

 (1) Croissance du CA T+4 0.133 0.398 0.0738 0.272 0.814 1.960 1.000

(2) RentabilitŞ financiŝre T+4 692.1 3,203 86.75 430.0 4,080 22,976 0.101 1.000

 (3) ROA T+4 0.0310 0.142 0.0368 0.102 0.238 0.397 0.260 0.350 1.000

 (4) TrŞsorerie (rŞserves 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 1.625 -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 immatŞriel (M d'euros) 0.0503 0.210 0.000150 0.00918 0.220 1.652 0.026 0.273 -0.019 -0.110 0.001 0.401 0.035 1.000

 (9) Investissemen matŞriel (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 immatŞriellesl (M d'euros) 0.869 3.248 0.0884 0.339 3.450 26.149 -0.021 0.398 0.004 -0.131 -0.011 0.510 0.053 0.582 0.549 1.000

 (11) Immobilisations matŞriellesl (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 immatŞriel (carrŞ) 0.0466 0.307 2.25e-08 8.43e-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 matŞriel (carrŞ) 3.718 21.89 0.00544 0.0860 6.954 191.4 -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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Tableau A.18 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ Ł ¢Ҍм 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.19 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ Ł ¢Ҍн 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.20 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ό/!ύ Ł ¢Ҍо 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.21 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ Ŧƛƴancière à T+1 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.22 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ en T sur la rentabilité financière à T+2 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.23 : 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ł ¢Ҍо 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.24 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŜ wh! Ł ¢Ҍм 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.25 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŜ wh! Ł ¢Ҍн 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.26 Υ 9ŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŜ wh! Ł ¢Ҍо 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2 (modèles 1-3) et F-Stat (modèles 4-5) significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.27a : Modèles avec immobilisations Ŝǘ ǎŀƴǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ - /ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όǘҌм Ł ǘҌпύ 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2  significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.27b : Modèles sans immobilisations et avec ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ- /ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όǘҌм Ł ǘҌпύ 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat  significatifs à *** p<0.001. 

  

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

VARIABLES %ȹ CA t+1 %ȹ CA t+1 %ȹ CA t+1 %ȹ CA t+2 %ȹ CA t+2 %ȹ CA t+2 %ȹ CA t+3 %ȹ CA t+3 %ȹ CA t+3 %ȹ CA t+4 %ȹ CA t+4 %ȹ CA t+4

Investissement mat®riel 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 mat®riel (carr®) -0.001*** -0.000 -0.000 0.001***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Investissement immat®riel 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 immmat®riel (carr®) -0.039*** -0.007*** -0.032*** 0.007*

(0.003) (0.002) (0.004) (0.003)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec tail le) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui

Constant -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 214,840 214,840 214,840 201,340 201,340 201,340 169,013 169,013 169,013 121,013 121,013 121,013

R-squared 0.029 0.031 0.033 0.079 0.079 0.080 0.033 0.035 0.035 0.106 0.106 0.106

Number 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

F-Stat 358.6 357.4 324.7 1138 1053 913.5 292.9 274.1 233.4 1053 957.8 816.6

Model degree of Freedom 52193 52194 52196 42842 42843 42845 39859 39860 39861 31810 31811 31813
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Tableau A.28a : Modèles avec immobilisations Ŝǘ ǎŀƴǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ - Rentabilité financière (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2  significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.28b : Modèles sans immobilisations et avec ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ - Rentabilité financière (t+1 à t+4) 
 

  

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

  

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

VARIABLES Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+4 Rent. Fin. t+4 Rent. Fin. t+4

Investissement mat®riel -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®riel  (carr®) 0.352 1.181*** -0.418 -0.157

(0.241) (0.249) (0.275) (0.365)

Investissement immat®riel 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)

Investissement immmat®riel (carr®) 25.872*** 6.489 10.070+ 10.207

(4.660) (4.794) (5.284) (7.011)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec taille) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui

Constant 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-squared 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

F-Stat 1256 1256 1091 672 624.3 542.8 613.2 562.8 482.8 290.3 264.4 223.9

Model degree of Freedom 52214 52214 52216 42869 42870 42872 39876 39877 39879 31823 31824 31826
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Tableau A.29a : Modèles avec immobilisations Ŝǘ ǎŀƴǎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ - ROA (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2  significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.29b : Modèles sans immobilisations Ŝǘ ŀǾŜŎ ŜŦŦŜǘǎ ŦƛȄŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ - ROA (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

 

 

 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

VARIABLES ROA t+1 ROA t+1 ROA t+1 ROA t+2 ROA t+2 ROA t+2 ROA t+3 ROA t+3 ROA t+3 ROA t+4 ROA t+4 ROA t+4

Investissement mat®riel -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 mat®riel  (carr®) 0.000*** 0.000 -0.000 -0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Investissement immat®riel -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®riel (carr®) 0.002** 0.001 0.001 0.001

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec taille) Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui Oui

Constant 0.154*** 0.154*** 0.150*** 0.203*** 0.202*** 0.200*** 0.247*** 0.246*** 0.247*** 0.254*** 0.254*** 0.254***

(0.028) (0.028) (0.028) (0.016) (0.016) (0.016) (0.018) (0.018) (0.018) (0.021) (0.021) (0.021)

Observations 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-squared 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

F-Stat 849.6 849.6 738.8 531.3 490.9 425.7 510.3 468.1 401.4 304.2 276.6 234.3

Model degree of Freedom 52186 52187 52189 42829 42830 42832 39843 39844 39846 31801 31802 31804
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Tableau A.30 : Modèles avec immobilisations, investissement immatériel cumulé- /ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όǘҌм Ł ǘҌпύ 

 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2  significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.31 : Modèles avec immobilisations, investissement immatériel cumulé- Rentabilité financière (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2  significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.32 : Modèles avec immobilisations, investissement immatériel cumulé- ROA (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. Chi2  significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.33a Υ aƻŘŝƭŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳƻōƛƭƛǎations immatérielles et investissement immatériel ς  

/ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όǘҌм Ł ǘҌпύ 

 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

 

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES %ȹ CA t+1 %ȹ CA t+2 %ȹ CA t+3 %ȹ CA t+4

Immat®riel 1.359*** 0.258*** 1.401*** 0.246***

(0.050) (0.033) (0.073) (0.049)

Immat®riel*I mmat®riel -0.363*** -0.071*** -0.342*** -0.048**

(0.016) (0.011) (0.024) (0.016)

immobilisations immat (log) -0.016*** -0.014*** -0.032*** -0.022***

(0.002) (0.001) (0.003) (0.002)

Immat®riel*i mmobilisations immat (log) -0.143*** -0.027*** -0.151*** -0.030***

(0.006) (0.004) (0.009) (0.006)

Immat®riel*I mmat®riel*i mmobilisations immat (log) 0.039*** 0.008*** 0.038*** 0.006***

(0.002) (0.001) (0.003) (0.002)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec immobilisations mat) Oui Oui Oui Oui

Constant 0.684*** 0.449*** 1.174*** 0.960***

(0.040) (0.129) (0.158) (0.066)

Observations 191,732 164,223 115,967 105,377

R2 overall 0.083 0.040 0.047 0.121

number of siren 40,595 37,802 32,460 30,482

F-stat 808.7 330.5 257.1 785.6

Model degree of Freedom 40611 37817 32473 30496
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Tableau A.33b Υ aƻŘŝƭŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ς  

/ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ όǘҌм Ł ǘҌпύ 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

  

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES %ȹ CA t+1 %ȹ CA t+2 %ȹ CA t+3 %ȹ CA t+4

Immat®riel 0.230*** 1.197*** 0.232*** 1.237***

(0.026) (0.042) (0.041) (0.062)

Immat®riel*i mmat®riel -0.060*** -0.318*** -0.046*** -0.302***
(0.009) (0.014) (0.013) (0.020)

immobilisations mat (log) -0.070*** -0.065*** -0.117*** -0.162***

(0.002) (0.003) (0.003) (0.006)

Immat®riel*i mmobilisations mat (log) -0.021*** -0.106*** -0.024*** -0.111***

(0.003) (0.004) (0.004) (0.006)

Immat®riel*I mmat®riel*i mmobilisations mat (log) 0.006*** 0.029*** 0.005*** 0.028***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec immobilisations immat) Oui Oui Oui Oui

Constant 0.681*** 0.443*** 1.160*** 0.958***

(0.040) (0.129) (0.158) (0.066)

Observations 191,732 164,223 115,967 105,377

R2 squared 0.083 0.040 0.048 0.121

number of siren 40,595 37,802 32,460 30,482

F-stat 809.4 333.3 260.2 786.6

Model degree of Freedom 40611 37817 32473 30496
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Tableau A.34a Υ aƻŘŝƭŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ς  

Rentabilité financière (t+1 à t+4) 

 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001.  

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+4

Immat®riel -166.317* -140.172+ -211.016* -857.037***

(82.272) (84.988) (94.414) (128.206)

Immat®riel*I mmat®riel 30.291 75.842** 56.387+ 239.209***

(26.547) (27.483) (30.529) (41.353)

immobilisations immat (log) 1.400 1.545 5.567+ 9.059*

(2.496) (2.493) (2.851) (4.241)

Immat®riel*i mmobilisations immat (log) 10.928 6.359 19.331+ 99.036***

(10.068) (10.413) (11.574) (15.653)

Immat®riel*I mmat®riel*i mmobilisations immat (log) -0.925 -6.552* -5.521 -27.910***

(3.032) (3.141) (3.481) (4.718)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec immobilisations mat) Oui Oui Oui Oui

Constant 141.053 3.900 -171.916 -292.746+

(194.359) (103.353) (109.914) (171.422)

Observations 204,823 191,816 161,103 116,009

R2 overall 0.092 0.049 0.049 0.032

number of siren 49,802 40,615 37,892 30,494

F-stat 927.4 455.7 400.6 185.9

Model degree of Freedom 49818 40631 37907 30508
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Tableau A.34b Υ aƻŘŝƭŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ς  

Rentabilité financière (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001.  

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES Rent. Fin. t+1 Rent. Fin. t+2 Rent. Fin. t+3 Rent. Fin. t+4

Immat®riel -56.254 -116.249+ 138.839+ 171.768

(65.785) (68.458) (76.453) (106.263)

Immat®riel*i mmat®riel 22.212 80.003*** -26.422 -22.538

(21.735) (22.819) (25.556) (34.928)

immobilisations mat (log) -28.910*** -8.815+ 6.978 3.346

(4.934) (4.970) (5.769) (8.592)

Immat®riel*i mmobilisations mat (log) -3.343 2.896 -21.437** -25.230*

(6.884) (7.147) (7.956) (10.930)

Immat®riel*I mmat®riel*i mmobilisations mat (log) 0.734 -6.155** 4.420+ 4.271

(2.169) (2.264) (2.523) (3.427)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec immobilisations immat) Oui Oui Oui Oui

Constant 141.053 3.900 -171.916 -292.746+

(194.359) (103.353) (109.914) (171.422)

Observations 204,823 191,816 161,103 116,009

R2 overall 0.092 0.049 0.050 0.031

number of siren 49,802 40,615 37,892 30,494

F-stat 927.2 457 401.1 183.8

Model degree of Freedom 49818 40631 37907 30508
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Tableau A.35a Υ aƻŘŝƭŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ς  

ROA (t+1 à t+4) 
 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

  

 (1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROA t+1 ROA t+2 ROA t+3 ROA t+4

Immat®riel -0.058*** -0.051*** -0.048** -0.047**

(0.013) (0.014) (0.015) (0.016)

Immat®riel*I mmat®riel 0.017*** 0.016*** 0.016*** 0.014**

(0.004) (0.004) (0.005) (0.005)

immobilisations immat (log) -0.000 0.000 0.001 0.001

(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)

Immat®riel*i mmobilisations immat (log) 0.006*** 0.005** 0.005* 0.005*

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Immat®riel*I mmat®riel*i mmobilisations immat (log) -0.002*** -0.002** -0.002** -0.001*

(0.000) (0.001) (0.001) (0.001)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec immobilisations mat) Oui Oui Oui Oui

Constant 0.093** 0.044** -0.037* -0.064**

(0.030) (0.017) (0.017) (0.021)

Observations 204,619 191,574 160,897 115,897

R2 overall 0.062 0.034 0.033 0.025

number of siren 49,775 40,581 37,866 30,474

F-stat 606.9 315.1 264.6 143.8

Model degree of Freedom 49791 40597 37881 30488
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Tableau A.35b Υ aƻŘŝƭŜǎ ŘΩƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀtériel ς  

ROA (t+1 à t+4) 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

  

 (1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROA t+1 ROA t+2 ROA t+3 ROA t+4

Immat®riel -0.040*** -0.035** -0.009 -0.005

(0.010) (0.011) (0.012) (0.013)

Immat®riel*i mmat®riel 0.011*** 0.011** 0.002 0.003

(0.003) (0.004) (0.004) (0.004)

immobilisations mat (log) -0.013*** -0.007*** -0.001 0.002

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Immat®riel*i mmobilisations mat (log) 0.003** 0.003* -0.000 -0.000

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Immat®riel*I mmat®riel*i mmobilisations mat (log) -0.001* -0.001* 0.000 -0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Effets fixes entreprises et ann®es Oui Oui Oui Oui 

Variables de contr¹le (avec immobilisations immat) Oui Oui Oui Oui

Constant 0.093** 0.044** -0.037* -0.064**

(0.030) (0.017) (0.017) (0.021)

Observations 204,619 191,574 160,897 115,897

R2 overall 0.062 0.034 0.033 0.025

number of siren 49,775 40,581 37,866 30,474

F-stat 606.6 314.9 264 143.4

Model degree of Freedom 49791 40597 37881 30488
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!ƴƴŜȄŜǎ tŀǊǘƛŜ оΦ  aƻŘŝƭŜǎ ŘΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ  
 

 

Table A.36 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝƴ ¢ ǎǳǊ ƭŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭƭŜǎ ŘŜ ¢-1  à T+1, T+2 et T+3   

 

wŀǇǇŜƭΥ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ  

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001.  
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Tableau A.37 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+1 (sous groupe prêts Bpifrance Catégorie 3) 

 

 

wŀǇǇŜƭ мΥ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ   

Rappel 2. Comme indiqué dans le rapport, les prêts Bpifrance de catégorie 3 correspondent à 21 prêts de développement (ex: Prêt Croissance, Prêt Innovation, Prêt Robotique, Prêt 

International, etc.). 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001 
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Tableau A.38 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+2 (sous groupe prêts Bpifrance Catégorie 3) 
 

 

wŀǇǇŜƭ мΥ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ   

Rappel 2. Comme indiqué dans le rapport, les prêts Bpifrance de catégorie 3 correspondent à 21 prêts de développement (ex: Prêt Croissance, Prêt Innovation, Prêt Robotique, Prêt 

International, etc.). 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 
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Tableau A.39 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+3  (sous groupe prêts Bpifrance Catégorie 3) 
 

 

Rappel 1: ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ   

Rappel 2. Comme indiqué dans le rapport, les prêts Bpifrance de catégorie 3 correspondent à 21 prêts de développement (ex: Prêt Croissance, Prêt Innovation, Prêt Robotique, Prêt 

International, etc.). 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001 

 

 

 

 



74 
 
 

 

 

 

Tableau A.40 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+1 (sous groupe entreprises avec un seul établissement) 
 

 

wŀǇǇŜƭΥ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ  

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001 

. 
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Tableau A.41 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+2 (sous groupe entreprises avec un seul établissement) 
 

 

wŀǇǇŜƭΥ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ  

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001 
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Tableau A.42 Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+3 (sous groupe entreprises avec un seul établissement) 
 

 

wŀǇǇŜƭΥ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊşǘ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ .ǇƛŦǊŀƴŎŜΦ  

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001 
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Tableau A.43: Effet du Prêt Croissance sur la ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŘŜ ¢-1 à T+2 par genre 

 

*Coefficients non standardisés, erreurs standards entre parenthèses et *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.1. F-Stat significatifs à *** p<0.001. 

  










