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� La pandémie a donné un coup d’accélérateur à un
phénomène amorcé il y a une vingtaine d’années et
qui a subrepticement irrigué toute l’économie : les
normes comptables ne sont plus adaptées à la nature
des investissements des entreprises et le principe de
précaution qui s’applique dans la réglementation
comptable a donné lieu à une inflation des normes.
Quelles en sont les conséquences pour les investisseurs ?

� COVID-19 PANDEMIC ACCELERATES OBSOLES-
CENCE OF ACCOUNTING STANDARDS
The pandemic is accelerating a twenty year pheno-
menon: accounting standards are no longer adequate
to describe investment behaviors. Moreover, the
Precautionary Principle has resulted in an inflation of
accounting standards. In the context of the pandemic,
what are the consequences for investors?

LA PANDÉMIE DE COVID-19 ACCÉLÈRE 
L’OBSOLESCENCE DES NORMES COMPTABLES

Bertrand Jacquillat
C o f o n d a t e u r  d ’ A s s o c i é s  e n  f i n a n c e

P r o f e s s e u r  é m é r i t e ,  S c i e n c e s  Po  Pa r i s

L
a pandémie a donné un coup d’accélérateur
à un phénomène amorcé il y a une vingtaine
d’années et qui a subrepticement irrigué
toute l’économie. Au point de pousser

Baruch Lev, cet ancien colonel de chars de l’armée
d’Israël pendant la guerre des Six-Jours, reconverti en
illustre professeur de comptabilité à l’Université de
New York, à écrire un livre au titre provocateur « The
End of Accounting ». Il voulait ainsi attirer l’attention
sur les multiples biais que la doctrine comptable a
progressivement introduits dans le calcul des bénéfices
et dans l’estimation de la capacité bénéficiaire des
entreprises. D’abord, les normes comptables ne sont
plus adaptées à la nature des investissements des
entreprises, où les actifs intangibles ont pris le dessus
sur les actifs tangibles. Ensuite, le principe de précaution
s’est infiltré dans la réglementation comptable,
notamment à la suite des crises économiques et finan-
cières que nous avons traversées, ce qui a donné lieu
à une inflation des normes, dont l’utilité semble 
douteuse. Enfin la comptabilité rend compte avec

retard d’événements importants concernant l’entre-
prise, dans un monde par ailleurs de plus en plus
connecté. Ces biais ne sont pas sans conséquence sur
l’utilité, aujourd’hui, de la comptabilité financière
pour les investisseurs et donc sur leur comportement,
et sur le bon fonctionnement des économies.

L’obsolescence de 
la comptabilité financière

A
une économie industrielle s’est substituée
une économie de plus en plus digitalisée,
dans laquelle la valeur d’une société se
manifeste davantage au travers de ses actifs

intangibles qu’au travers de ses actifs tangibles. C’est
le triomphe de l’immatériel que la pandémie a mis 
en lumière, phénomène qui ne fera que s’accentuer.
En effet, dans un monde post-Covid, la nouvelle
compétition entre les nations se fera sur le terrain de
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l’innovation avec une accélération de la digitalisation
au-delà des industries que celle-ci a déjà infiltrées du
commerce, des médias et du tourisme. Banque, assu-
rance, éducation, santé, alimentation, production
manufacturière... autant de secteurs en train de redé-
finir fondamentalement leurs modèles d’affaires, sans
que le traitement comptable de leurs activités n’en
soit pour l’instant affecté.

La nature des actifs tangibles est bien connue : ce
sont des machines, du matériel et de l’outillage, une
flotte de véhicules, des usines, des immeubles, des
stocks de marchandises, etc. Quand on parle de dés-
industrialisation de la France, c’est à la disparition des
usines, et autres actifs tangibles qui vont avec, que l’on
se réfère. En revanche, les actifs intangibles n’ont pas
d’existence physique, ils n’en prennent pas moins une
importance croissante. Les actifs intangibles peuvent
être regroupés en plusieurs catégories distinctes : celle
des informations numériques, telles que le software
informatique ou les bases de données, et tout ce qui
peut être stocké dans des serveurs, le cloud ; celle qui
regroupe les développements innovants, tels que la
recherche et développement (R&D), la création artis-
tique ; et enfin celle qui se rapporte à la conception,
telle que le design et autres développements. Tous ces
éléments peuvent faire l’objet d’une protection légale,
sous forme de brevets, de copyright, de droits d’auteur,
de dépôts de marque, etc. Mais une partie significative
des actifs intangibles est encore plus évanescente que
ceux que nous venons d’évoquer, comme certaines
chaînes de valeur sophistiquées, ou des circuits de dis-
tribution innovants, ou encore certaines compétences
au sein de l’entreprise, voire la culture d’une entreprise
formée de routines, d’automatismes, d’engagements
parfaitement internalisés, qui rendent celle-ci spécia-
lement efficace. Ces actifs sont très difficiles à dupliquer.
Ils ne peuvent être synthétisés par des chiffres dans
une feuille Excel, même s’ils ont manifestement une
grande valeur.

Pour autant, la doctrine comptable continue à
traiter distinctement ces deux types d’actifs. Parce
qu’elles sont incertaines et apparemment sans lien
immédiat avec les bénéfices, les dépenses de R&D

sont comptabilisées en charges de fonctionnement de
l’année, et non comme investissements. Il en va de
même de tous les actifs intangibles évoqués plus haut
et qui sont regroupés pour la plupart dans la catégorie
comptable des SG&A (selling, general and adminis-
trative expenses). Les investissements en actifs tangibles
sont des investissements, et vont donc au bilan ; 
les investissements en actifs intangibles, considérés
comme des dépenses de fonctionnement, sont donc
affectés au compte de résultat. Cette disposition sur-
année a pour conséquence de surévaluer les charges
de l’exercice et donc de sous-estimer les bénéfices, et,
par un simple jeu de vases communicants, de sous-
estimer aussi les immobilisations. C’est ainsi que les
chiffres des bénéfices sont devenus impurs ; ils cons-
tituent un mélange de bénéfice et d’investissement.
Les démêler constitue un exercice délicat. Et comme
dans la fable de la peste de La Fontaine où tous les
animaux sont infectés, tous les secteurs de l’économie
sont peu ou prou concernés par ce phénomène. Cette
manière de faire n’en fausse pas moins la réalité et
rend difficiles les comparaisons à la fois dans le temps
et entre entreprises.

Il est de fait que la part des investissements en
actifs intangibles n’a cessé de croître au détriment de
celle des actifs tangibles. Aux Etats-Unis, les investis-
sements en actifs tangibles étaient en 1979 de 1,7 fois
ceux des actifs intangibles, ils n’étaient plus que de
0,7 fois en 2017, et cette tendance s’est encore 
accentuée depuis. En à peine deux générations, le mix
d’investissements entre actifs tangibles et actifs intan-
gibles s’est complètement inversé, ce qui n’a pas été
sans conséquence pour l’investisseur. Il a été estimé
qu’en 2019, et pour ce qui concernait les 3 000 sociétés
de l’indice Russell 3000, les dépenses de R&D
avaient été de 435 Md$, les dépenses d’investissement
en actifs tangibles, les fameux Capex, de 930 Md$,
tandis que les investissements en actifs intangibles 
s’étaient élevés à 1 500 Md$.

Pour surmonter ces obstacles, d’aucuns se sont
efforcés de réconcilier les pratiques comptables avec la
réalité économique, en tentant de démêler l’écheveau
des investissements intangibles et en faisant la part
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entre ce qui est dépense d’investissement et ce qui est
dépense de fonctionnement. Selon cette approche, il
convient de partir du montant global des SG&A et
de commencer par en soustraire les dépenses de
R&D et de publicité, lesquelles peuvent être considé-
rées comme des actifs intangibles à 100 %, et donc de
les sortir du compte de résultat pour 100 % de leur
montant et les transférer au bilan. Le solde est intitulé
« cœur SG&A » et scindé en deux : le « cœur SG&A
de maintien » qui correspond à des dépenses pour
maintenir la capacité bénéficiaire de l’entreprise. Le 
« cœur SG&A d’investissement » qui regroupe toutes
les dépenses qui concourent à la construction de 
l’organisation comme les dépenses de formation, les
coûts d’acquisition de nouveaux clients ou encore les
développements informatiques. L’application à
Amazon de cette grille d’analyse suffit à souligner
l’importance des actifs intangibles. Pour un chiffre
d’affaires en 2019 de 280 Md$, la seule R&D repré-
sente 36 Md$ soit 13 % du chiffre d’affaires, et les
autres charges SG&A figurant au compte de résultat,
mais qui sont en fait des investissements en actifs
intangibles, 24 Md$, soit près de 9 % du chiffre 
d’affaires. Au total, les investissements en actifs intan-
gibles d’Amazon en 2019, mais qui figurent en charges
dans le compte de résultat, représentent 60 Md$, 
soit 22 % du chiffre d’affaires et un peu plus de 50 %
du résultat brut. Amazon ne constitue pas une excep-
tion, toutes les autres Gafam présentent un profil
analogue de leur comptabilité financière.

L’importance de la connaissance de la nature des
investissements ressortait déjà de l’article fondateur
intitulé « Dividend Policy, Growth and the Valuation
of Shares », paru il y a plus de soixante ans, de Merton
H. Miller et Franco Modigliani, tous deux prix Nobel
d’économie, pour lesquels la valeur d’une entreprise
est la somme de deux parties. Une partie correspond
au régime stationnaire permettant à l’entreprise de
maintenir son niveau de capacité bénéficiaire ; l’autre
partie correspond à la valeur actuelle des opportunités
de croissance future, dont le montant dépend du
volume des investissements, de leur rentabilité et de la
durée pendant laquelle ces opportunités subsisteront.
Pour ce qui est de la seconde partie de la valeur, la

connaissance des investissements de développement,
de leur rentabilité et de leur pérennité est un facteur
clé pour appréhender les flux de bénéfices futurs de
l’entreprise. Mais la difficulté de l’exercice provient
du fait que la nature des investissements, et leur
répartition entre actifs tangibles et actifs intangibles,
s’est profondément modifiée au cours du temps.

Certes la comptabilité n’avait pas la réputation
d’être joyeuse, mais du moins avait-elle celle d’être
sérieuse. Sans gagner du terrain sur le premier
tableau, elle en a en tout cas perdu sur le second. Il
n’y a pas que le traitement des actifs intangibles qui
rend la comptabilité de moins en moins crédible, il y
a aussi le fait que les réglementations successives qui
se sont ajoutées au fil des ans requièrent des « estima-
tions » (et non des chiffres objectifs, indiscutables)
sujettes à caution. Entre 1995 et 2015, le nombre
moyen d’items dont la réglementation comptable
obligeait de rendre compte au moyen d’estimations 
a plus que quadruplé. Par ailleurs, et comme son éla-
boration et sa parution sont décalées, la comptabilité
rend compte avec retard d’événements importants
concernant l’entreprise, ce qui la met en porte-à-faux
avec le monde contemporain connecté.

Les investisseurs se détournent
de la comptabilité financière

L
a comptabilité étant devenue superfétatoire,
les investisseurs s’en détachent, comme le
suggèrent nombre d’observations empiriques.
Ainsi le pouvoir explicatif sur la valorisation

des entreprises américaines des deux données comp-
tables essentielles pour ce faire que sont les bénéfices
et la valeur des fonds propres s’est lourdement dété-
rioré au fil des ans. Alors que dans les années 1950,
ces deux grandeurs à elles seules suffisaient à expliquer
en moyenne 90 % de la capitalisation boursière des
sociétés américaines, ce pourcentage tombait à 80 %
dans les années 1980. Il est aujourd’hui descendu à
moins de 50 %. Par ailleurs, les modèles plus ou
moins sophistiqués de prévision de bénéfices ou de
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l’innovation avec une accélération de la digitalisation
au-delà des industries que celle-ci a déjà infiltrées du
commerce, des médias et du tourisme. Banque, assu-
rance, éducation, santé, alimentation, production
manufacturière... autant de secteurs en train de redé-
finir fondamentalement leurs modèles d’affaires, sans
que le traitement comptable de leurs activités n’en
soit pour l’instant affecté.

La nature des actifs tangibles est bien connue : ce
sont des machines, du matériel et de l’outillage, une
flotte de véhicules, des usines, des immeubles, des
stocks de marchandises, etc. Quand on parle de dés-
industrialisation de la France, c’est à la disparition des
usines, et autres actifs tangibles qui vont avec, que l’on
se réfère. En revanche, les actifs intangibles n’ont pas
d’existence physique, ils n’en prennent pas moins une
importance croissante. Les actifs intangibles peuvent
être regroupés en plusieurs catégories distinctes : celle
des informations numériques, telles que le software
informatique ou les bases de données, et tout ce qui
peut être stocké dans des serveurs, le cloud ; celle qui
regroupe les développements innovants, tels que la
recherche et développement (R&D), la création artis-
tique ; et enfin celle qui se rapporte à la conception,
telle que le design et autres développements. Tous ces
éléments peuvent faire l’objet d’une protection légale,
sous forme de brevets, de copyright, de droits d’auteur,
de dépôts de marque, etc. Mais une partie significative
des actifs intangibles est encore plus évanescente que
ceux que nous venons d’évoquer, comme certaines
chaînes de valeur sophistiquées, ou des circuits de dis-
tribution innovants, ou encore certaines compétences
au sein de l’entreprise, voire la culture d’une entreprise
formée de routines, d’automatismes, d’engagements
parfaitement internalisés, qui rendent celle-ci spécia-
lement efficace. Ces actifs sont très difficiles à dupliquer.
Ils ne peuvent être synthétisés par des chiffres dans
une feuille Excel, même s’ils ont manifestement une
grande valeur.

Pour autant, la doctrine comptable continue à
traiter distinctement ces deux types d’actifs. Parce
qu’elles sont incertaines et apparemment sans lien
immédiat avec les bénéfices, les dépenses de R&D

sont comptabilisées en charges de fonctionnement de
l’année, et non comme investissements. Il en va de
même de tous les actifs intangibles évoqués plus haut
et qui sont regroupés pour la plupart dans la catégorie
comptable des SG&A (selling, general and adminis-
trative expenses). Les investissements en actifs tangibles
sont des investissements, et vont donc au bilan ; 
les investissements en actifs intangibles, considérés
comme des dépenses de fonctionnement, sont donc
affectés au compte de résultat. Cette disposition sur-
année a pour conséquence de surévaluer les charges
de l’exercice et donc de sous-estimer les bénéfices, et,
par un simple jeu de vases communicants, de sous-
estimer aussi les immobilisations. C’est ainsi que les
chiffres des bénéfices sont devenus impurs ; ils cons-
tituent un mélange de bénéfice et d’investissement.
Les démêler constitue un exercice délicat. Et comme
dans la fable de la peste de La Fontaine où tous les
animaux sont infectés, tous les secteurs de l’économie
sont peu ou prou concernés par ce phénomène. Cette
manière de faire n’en fausse pas moins la réalité et
rend difficiles les comparaisons à la fois dans le temps
et entre entreprises.

Il est de fait que la part des investissements en
actifs intangibles n’a cessé de croître au détriment de
celle des actifs tangibles. Aux Etats-Unis, les investis-
sements en actifs tangibles étaient en 1979 de 1,7 fois
ceux des actifs intangibles, ils n’étaient plus que de
0,7 fois en 2017, et cette tendance s’est encore 
accentuée depuis. En à peine deux générations, le mix
d’investissements entre actifs tangibles et actifs intan-
gibles s’est complètement inversé, ce qui n’a pas été
sans conséquence pour l’investisseur. Il a été estimé
qu’en 2019, et pour ce qui concernait les 3 000 sociétés
de l’indice Russell 3000, les dépenses de R&D
avaient été de 435 Md$, les dépenses d’investissement
en actifs tangibles, les fameux Capex, de 930 Md$,
tandis que les investissements en actifs intangibles 
s’étaient élevés à 1 500 Md$.

Pour surmonter ces obstacles, d’aucuns se sont
efforcés de réconcilier les pratiques comptables avec la
réalité économique, en tentant de démêler l’écheveau
des investissements intangibles et en faisant la part
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entre ce qui est dépense d’investissement et ce qui est
dépense de fonctionnement. Selon cette approche, il
convient de partir du montant global des SG&A et
de commencer par en soustraire les dépenses de
R&D et de publicité, lesquelles peuvent être considé-
rées comme des actifs intangibles à 100 %, et donc de
les sortir du compte de résultat pour 100 % de leur
montant et les transférer au bilan. Le solde est intitulé
« cœur SG&A » et scindé en deux : le « cœur SG&A
de maintien » qui correspond à des dépenses pour
maintenir la capacité bénéficiaire de l’entreprise. Le 
« cœur SG&A d’investissement » qui regroupe toutes
les dépenses qui concourent à la construction de 
l’organisation comme les dépenses de formation, les
coûts d’acquisition de nouveaux clients ou encore les
développements informatiques. L’application à
Amazon de cette grille d’analyse suffit à souligner
l’importance des actifs intangibles. Pour un chiffre
d’affaires en 2019 de 280 Md$, la seule R&D repré-
sente 36 Md$ soit 13 % du chiffre d’affaires, et les
autres charges SG&A figurant au compte de résultat,
mais qui sont en fait des investissements en actifs
intangibles, 24 Md$, soit près de 9 % du chiffre 
d’affaires. Au total, les investissements en actifs intan-
gibles d’Amazon en 2019, mais qui figurent en charges
dans le compte de résultat, représentent 60 Md$, 
soit 22 % du chiffre d’affaires et un peu plus de 50 %
du résultat brut. Amazon ne constitue pas une excep-
tion, toutes les autres Gafam présentent un profil
analogue de leur comptabilité financière.

L’importance de la connaissance de la nature des
investissements ressortait déjà de l’article fondateur
intitulé « Dividend Policy, Growth and the Valuation
of Shares », paru il y a plus de soixante ans, de Merton
H. Miller et Franco Modigliani, tous deux prix Nobel
d’économie, pour lesquels la valeur d’une entreprise
est la somme de deux parties. Une partie correspond
au régime stationnaire permettant à l’entreprise de
maintenir son niveau de capacité bénéficiaire ; l’autre
partie correspond à la valeur actuelle des opportunités
de croissance future, dont le montant dépend du
volume des investissements, de leur rentabilité et de la
durée pendant laquelle ces opportunités subsisteront.
Pour ce qui est de la seconde partie de la valeur, la

connaissance des investissements de développement,
de leur rentabilité et de leur pérennité est un facteur
clé pour appréhender les flux de bénéfices futurs de
l’entreprise. Mais la difficulté de l’exercice provient
du fait que la nature des investissements, et leur
répartition entre actifs tangibles et actifs intangibles,
s’est profondément modifiée au cours du temps.

Certes la comptabilité n’avait pas la réputation
d’être joyeuse, mais du moins avait-elle celle d’être
sérieuse. Sans gagner du terrain sur le premier
tableau, elle en a en tout cas perdu sur le second. Il
n’y a pas que le traitement des actifs intangibles qui
rend la comptabilité de moins en moins crédible, il y
a aussi le fait que les réglementations successives qui
se sont ajoutées au fil des ans requièrent des « estima-
tions » (et non des chiffres objectifs, indiscutables)
sujettes à caution. Entre 1995 et 2015, le nombre
moyen d’items dont la réglementation comptable
obligeait de rendre compte au moyen d’estimations 
a plus que quadruplé. Par ailleurs, et comme son éla-
boration et sa parution sont décalées, la comptabilité
rend compte avec retard d’événements importants
concernant l’entreprise, ce qui la met en porte-à-faux
avec le monde contemporain connecté.

Les investisseurs se détournent
de la comptabilité financière

L
a comptabilité étant devenue superfétatoire,
les investisseurs s’en détachent, comme le
suggèrent nombre d’observations empiriques.
Ainsi le pouvoir explicatif sur la valorisation

des entreprises américaines des deux données comp-
tables essentielles pour ce faire que sont les bénéfices
et la valeur des fonds propres s’est lourdement dété-
rioré au fil des ans. Alors que dans les années 1950,
ces deux grandeurs à elles seules suffisaient à expliquer
en moyenne 90 % de la capitalisation boursière des
sociétés américaines, ce pourcentage tombait à 80 %
dans les années 1980. Il est aujourd’hui descendu à
moins de 50 %. Par ailleurs, les modèles plus ou
moins sophistiqués de prévision de bénéfices ou de
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rentabilité des capitaux propres (return on equity –
ROE) à partir des états financiers historiques don-
naient autrefois des résultats satisfaisants avec des
marges d’erreur raisonnables. Celles-ci sont devenues
le triple de ce qu’elles étaient. Dans le même temps,
l’environnement économique des entreprises est
devenu plus stable, si l’on en juge par la diminution
de la volatilité de leurs chiffres d’affaires. Ces résultats
concernent les sociétés américaines soumises aux 
normes comptables Gaap (Generally Accepted Accounting
Principles), mais elles valent tout autant pour les
sociétés européennes soumises aux normes IFRS
(International Financial Reporting Standards), tant
leurs évolutions ont été parallèles. Ne sont-ils pas la
preuve de l’inanité de la comptabilité financière pour
les investisseurs aujourd’hui ? Les investisseurs
auraient-ils perdu leur boussole ? Il faut bien com-
prendre la genèse de la comptabilité financière et des
méthodes de valorisation des sociétés. Il y a encore
moins d’un siècle les marchés d’actions en étaient
encore au stade infantile du capitalisme et totalement
immatures. Les notions de valorisation étaient
embryonnaires et les décisions d’investissement en
actions d’une entreprise étaient assises sur les tuyaux,
les feuilles de chou boursières, les informations privilé-
giées, les rumeurs, les préjugés et les fake news, dirait-
on aujourd’hui. Elles étaient bien conformes aux 
descriptions de l’écosystème boursier d’un Emile Zola
ou d’un Joseph Proudhon. Ce n’est qu’avec l’appari-
tion des investisseurs institutionnels, qui se rendirent
compte que les actions pouvaient constituer un véhicule
d’investissement plus intéressant que les obligations,
leur support préféré pendant longtemps, que les métho-
des d’évaluation des actions devinrent plus sérieuses.
Celles-ci furent codifiées dans les années 1930 par
Benjamin Graham, pendant longtemps le pape de
l’analyse financière, et dont l’idée fondamentale était
la distinction qu’il convenait d’opérer entre la valeur
fondamentale d’une action et son cours. Le cours 
est la résultante de sentiments versatiles de cupidité 
et de peur de la part des investisseurs. La valeur 
fondamentale en revanche dépend de la capacité
bénéficiaire, qui elle-même dépend des actifs de la
société. Selon cette approche qui s’appuie sur les
comptes de la société, la valorisation de celle-ci est le

produit de ses profits par un multiple conservateur, et
la valeur comptable de la société constitue un com-
plément supplémentaire de référence. Les principes
de l’investissement value étant ainsi établis, il convient
d’être prudent et d’acheter les actions ayant un ratio
prix/bénéfice ou prix/valeur comptable faible. Cette
« doctrine » perdura longtemps grâce à son illustre
propagandiste, Warren Buffett, qui avait été l’élève de
Graham sur les bancs de l’Université de Columbia
dans les années 1930, et qu’il appliqua avec succès
jusqu’au début des années 2000. C’est que cette
approche value a du plomb dans l’aile. Un investisse-
ment dans des actions value de 1 dollar effectué il y a
dix ans serait aujourd’hui, dix ans plus tard, de 2,50 dol-
lars, comparé à 3,50 dollars pour le marché des
actions dans son ensemble, et plus de 4,50 dollars
pour les valeurs de croissance.

Pour une comptabilité 
stratégique

D
e fait, la comptabilité financière fut long-
temps l’outil privilégié de la gestion active
de portefeuille, celle dont l’objectif est de
surfer favorablement sur les évolutions

boursières. Mais elle n’a pas fait la mue qui lui était
nécessaire pour répondre aux besoins des investis-
seurs. Celle-ci s’abstient en effet de leur fournir les
informations essentielles leur permettant d’apprécier
si l’entreprise est capable de se procurer ou de garder
un avantage concurrentiel durable. Ces informations
ne peuvent provenir que des personnes les mieux
informées sur l’entreprise, à savoir ses dirigeants et 
ses managers. Globalement, ils se livrent déjà à cet
exercice, mais de manière éparse et désordonnée.
Pour donner la cohérence nécessaire, un système
comptable moderne doit permettre d’apprécier dans
quelle mesure les entreprises disposent de ressources
et d’actifs stratégiques. Les actifs stratégiques, par
opposition à ceux qui sont devenus des commodités,
partagent trois attributs : ils ont de la valeur par leur
capacité à générer des cash-flows, ils sont rares, et ils
sont difficiles à répliquer. La séquence du recensement
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de cette comptabilité stratégique est la suivante.
D’abord informer les investisseurs quant à la nature
des actifs stratégiques de l’entreprise, avec leurs carac-
téristiques principales et secondaires. Ensuite les
informer des dépenses spécifiques effectuées pour les
construire, les entretenir et les développer. Il convient
bien entendu d’informer des risques qui pèsent sur ces
actifs stratégiques, comme les risques de contrefaçon,
de violation des droits de propriété, de disruption
technologique, de modifications adverses de régle-
mentation. Les deux derniers éléments concernent 
à la fois les stratégies mises en place pour extraire 
de la valeur de ces ressources et le chiffrage de cette 
création de valeur. Ce dernier élément d’information
est le seul que permet la comptabilité traditionnelle.
Ces éléments à la fois qualitatifs et quantitatifs 
comprennent notamment la qualité des dirigeants et
du conseil d’administration, et la qualité de la gou-
vernance (et en particulier le traitement des action-
naires minoritaires), la visibilité sur les ventes, le 
positionnement stratégique (existence de barrières à
l’entrée, capacité à imposer ses prix, part de marché), la
création de valeur (la rentabilité des capitaux investis
est-elle supérieure au coût du capital ?), la solidité
financière, les perspectives de croissance des ventes et des
résultats, mais aussi la sincérité de la communication.

Une telle comptabilité stratégique permettrait de
redonner ses lettres de noblesse à la gestion active de
portefeuille qui n’a cessé de perdre du terrain à partir
des années 1960 et des débuts de l’informatique

financière. En 1957, la société Standard & Poor’s,
petite société financière spécialisée dans la notation
de crédit, obtint le droit de se connecter directement
à la bande passante du « Stock Ticker tape » du New
York Stock Exchange (NYSE), laquelle affiche au sein
même de la Bourse, en temps réel et de manière
continue, le cours des actions qui y sont cotées. Cette
connexion permit à la société d’établir en continu 
un indice représentatif de la Bourse et des valeurs
américaines. Ainsi était né l’indice S&P’s 500 dont la
notoriété n’a pas tout à fait détrôné celle du patriarche
des indices boursiers, le Dow Jones créé en 1884,
mais l’a supplanté dans beaucoup d’applications. La
principale utilisation de l’indice S&P’s 500 est de 
servir de support de référence à la gestion passive ou
indicielle, avec l’objectif de répliquer sa performance.
Celle-ci s’exerce directement au travers des fonds
indiciels ou des ETF (exchange-traded fund ), ou indi-
rectement comme référence de la qualité de la gestion
au sein des fonds de pension ou des fonds souverains.
Elle représente aujourd’hui plus de 12 000 Md$ 
d’actifs sous gestion aux Etats-Unis, et à peu près
autant dans le reste du monde. Rien ne semble devoir
arrêter sa progression, sauf si les investisseurs se don-
nent les moyens d’une gestion active performante,
par ailleurs totalement indispensable au bon fonc-
tionnement de l’économie, par la qualité des prix
boursiers qu’elle entraîne. Cela passe par une refonte
de la comptabilité, qui doit donc être disruptée par
ceux-là même qui en sont les principaux utilisateurs
et bénéficiaires, les investisseurs.
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ROE) à partir des états financiers historiques don-
naient autrefois des résultats satisfaisants avec des
marges d’erreur raisonnables. Celles-ci sont devenues
le triple de ce qu’elles étaient. Dans le même temps,
l’environnement économique des entreprises est
devenu plus stable, si l’on en juge par la diminution
de la volatilité de leurs chiffres d’affaires. Ces résultats
concernent les sociétés américaines soumises aux 
normes comptables Gaap (Generally Accepted Accounting
Principles), mais elles valent tout autant pour les
sociétés européennes soumises aux normes IFRS
(International Financial Reporting Standards), tant
leurs évolutions ont été parallèles. Ne sont-ils pas la
preuve de l’inanité de la comptabilité financière pour
les investisseurs aujourd’hui ? Les investisseurs
auraient-ils perdu leur boussole ? Il faut bien com-
prendre la genèse de la comptabilité financière et des
méthodes de valorisation des sociétés. Il y a encore
moins d’un siècle les marchés d’actions en étaient
encore au stade infantile du capitalisme et totalement
immatures. Les notions de valorisation étaient
embryonnaires et les décisions d’investissement en
actions d’une entreprise étaient assises sur les tuyaux,
les feuilles de chou boursières, les informations privilé-
giées, les rumeurs, les préjugés et les fake news, dirait-
on aujourd’hui. Elles étaient bien conformes aux 
descriptions de l’écosystème boursier d’un Emile Zola
ou d’un Joseph Proudhon. Ce n’est qu’avec l’appari-
tion des investisseurs institutionnels, qui se rendirent
compte que les actions pouvaient constituer un véhicule
d’investissement plus intéressant que les obligations,
leur support préféré pendant longtemps, que les métho-
des d’évaluation des actions devinrent plus sérieuses.
Celles-ci furent codifiées dans les années 1930 par
Benjamin Graham, pendant longtemps le pape de
l’analyse financière, et dont l’idée fondamentale était
la distinction qu’il convenait d’opérer entre la valeur
fondamentale d’une action et son cours. Le cours 
est la résultante de sentiments versatiles de cupidité 
et de peur de la part des investisseurs. La valeur 
fondamentale en revanche dépend de la capacité
bénéficiaire, qui elle-même dépend des actifs de la
société. Selon cette approche qui s’appuie sur les
comptes de la société, la valorisation de celle-ci est le

produit de ses profits par un multiple conservateur, et
la valeur comptable de la société constitue un com-
plément supplémentaire de référence. Les principes
de l’investissement value étant ainsi établis, il convient
d’être prudent et d’acheter les actions ayant un ratio
prix/bénéfice ou prix/valeur comptable faible. Cette
« doctrine » perdura longtemps grâce à son illustre
propagandiste, Warren Buffett, qui avait été l’élève de
Graham sur les bancs de l’Université de Columbia
dans les années 1930, et qu’il appliqua avec succès
jusqu’au début des années 2000. C’est que cette
approche value a du plomb dans l’aile. Un investisse-
ment dans des actions value de 1 dollar effectué il y a
dix ans serait aujourd’hui, dix ans plus tard, de 2,50 dol-
lars, comparé à 3,50 dollars pour le marché des
actions dans son ensemble, et plus de 4,50 dollars
pour les valeurs de croissance.

Pour une comptabilité 
stratégique

D
e fait, la comptabilité financière fut long-
temps l’outil privilégié de la gestion active
de portefeuille, celle dont l’objectif est de
surfer favorablement sur les évolutions

boursières. Mais elle n’a pas fait la mue qui lui était
nécessaire pour répondre aux besoins des investis-
seurs. Celle-ci s’abstient en effet de leur fournir les
informations essentielles leur permettant d’apprécier
si l’entreprise est capable de se procurer ou de garder
un avantage concurrentiel durable. Ces informations
ne peuvent provenir que des personnes les mieux
informées sur l’entreprise, à savoir ses dirigeants et 
ses managers. Globalement, ils se livrent déjà à cet
exercice, mais de manière éparse et désordonnée.
Pour donner la cohérence nécessaire, un système
comptable moderne doit permettre d’apprécier dans
quelle mesure les entreprises disposent de ressources
et d’actifs stratégiques. Les actifs stratégiques, par
opposition à ceux qui sont devenus des commodités,
partagent trois attributs : ils ont de la valeur par leur
capacité à générer des cash-flows, ils sont rares, et ils
sont difficiles à répliquer. La séquence du recensement
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construire, les entretenir et les développer. Il convient
bien entendu d’informer des risques qui pèsent sur ces
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de violation des droits de propriété, de disruption
technologique, de modifications adverses de régle-
mentation. Les deux derniers éléments concernent 
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de la valeur de ces ressources et le chiffrage de cette 
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est le seul que permet la comptabilité traditionnelle.
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vernance (et en particulier le traitement des action-
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est-elle supérieure au coût du capital ?), la solidité
financière, les perspectives de croissance des ventes et des
résultats, mais aussi la sincérité de la communication.

Une telle comptabilité stratégique permettrait de
redonner ses lettres de noblesse à la gestion active de
portefeuille qui n’a cessé de perdre du terrain à partir
des années 1960 et des débuts de l’informatique
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même de la Bourse, en temps réel et de manière
continue, le cours des actions qui y sont cotées. Cette
connexion permit à la société d’établir en continu 
un indice représentatif de la Bourse et des valeurs
américaines. Ainsi était né l’indice S&P’s 500 dont la
notoriété n’a pas tout à fait détrôné celle du patriarche
des indices boursiers, le Dow Jones créé en 1884,
mais l’a supplanté dans beaucoup d’applications. La
principale utilisation de l’indice S&P’s 500 est de 
servir de support de référence à la gestion passive ou
indicielle, avec l’objectif de répliquer sa performance.
Celle-ci s’exerce directement au travers des fonds
indiciels ou des ETF (exchange-traded fund ), ou indi-
rectement comme référence de la qualité de la gestion
au sein des fonds de pension ou des fonds souverains.
Elle représente aujourd’hui plus de 12 000 Md$ 
d’actifs sous gestion aux Etats-Unis, et à peu près
autant dans le reste du monde. Rien ne semble devoir
arrêter sa progression, sauf si les investisseurs se don-
nent les moyens d’une gestion active performante,
par ailleurs totalement indispensable au bon fonc-
tionnement de l’économie, par la qualité des prix
boursiers qu’elle entraîne. Cela passe par une refonte
de la comptabilité, qui doit donc être disruptée par
ceux-là même qui en sont les principaux utilisateurs
et bénéficiaires, les investisseurs.
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C’est la deuxième fois que Risques s’associe avec la Revue d’économie financière pour produire un numéro
commun. La première fois, c’était en 2008 à l’occasion de la plus grande crise financière que le monde ait
connue depuis 1929.

Dans les deux cas, il s’agissait de comprendre ce qu’était le rôle des institutions financières dans le développement
de la crise considérée et d’imaginer ce que pourraient être les actions à mener tant du côté du pouvoir des régu-
lateurs que de celui des acteurs. Les acteurs, ils sont connus, ce sont les banquiers, les assureurs et les gérants
d’actifs. Nous avions été, lors de la crise précédente, frappés par le rôle très clair qu’avaient pu jouer des décisions
de politiques monétaires et par l’importance qu’avait prise une finance souvent difficile à saisir et de ce fait en
danger majeur. Il y avait donc eu une logique simple qui avait entraîné un arrêt brutal de l’activité et une reprise
totalement impulsée par des politiques budgétaires et monétaires pour partie traditionnelles. On opposera que
le quantitative easing est né à cette époque. C’est vrai, mais la suprématie des politiques budgétaires s’imposait
encore. On était en fait dans un paradigme keynésien qui avait ses règles et surtout sa théorie. Tout cela a volé
en éclats, la théorie monétaire fut rangée dans les reliques sacrées mais désormais inadaptées et l’on s’acheminait
tranquillement vers une croissance limitée pour les pays de l’OCDE, éclatante pour les pays d’Asie du Sud-Est.
Certes, beaucoup de questions demeuraient, poussant les économistes parmi les meilleurs à évoquer une stag-
nation séculaire, l’excès d’épargne, la faiblesse des gains de productivité, le vieillissement de la population, en
un mot ce qui définissait un équilibre de consommateur satisfait et de politique conventionnelle. 

Brutalement, le monde a changé, avec l’apparition de cette pandémie dont la violence rappelle les pestes des
XIVe et XVe siècles. Mais en même temps les relations traditionnelles entre les créations de liquidité et la 
hausse des prix, la faiblesse des taux d’intérêt – deux phénomènes simultanés –, semblent avoir disparu. Notre
incompréhension des mécanismes économiques et l’apparition d’exceptionnels degrés de liberté pour les poli-
tiques monétaires nous semblent faire porter l’année 2020 par un véritable démiurge. Mais surtout, ce qui 
est radicalement nouveau pour nous c’est que nous retrouvions une crise du XVIIIe au XIXe siècle, liée à des
phénomènes totalement exogènes. Avant, les errances du climat fabriquaient des crises agricoles ; aujourd’hui,
ce sont les errances d’une pandémie ravageuse qui fabriquent la crise actuelle. 

A partir de cela, nous avons appris quatre choses. D’abord, l’univers des risques auxquels nous sommes
confrontés est beaucoup plus vaste que celui auquel nous nous étions accoutumés. A cet égard, ce ne sont plus
les vingt dernières années qui doivent être considérées comme atypiques mais les cinquante années précédentes.
La seconde est que la crise sera profonde, très profonde et longue. Ceux qui imaginent une reprise d’activité
rapide sont bien naïfs. La troisième c’est que notre avenir est suspendu à deux éléments bien incertains, la 
faiblesse de l’inflation et celle des taux d’intérêt. La quatrième évidence, c’est que nous aurons besoin plus que
par le passé d’une allocation de l’épargne qui permette de réparer les dégâts de cette crise et de bâtir les 
éléments fondateurs d’une nouvelle croissance plus respectueuse de l’environnement et, pourquoi pas, du 
travail des hommes.

Conclusion
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