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Depuis 2019, le Collège des Experts de l’Institut du Capitalisme 
Responsable (ICR) a pris la décision de produire – chaque année –
des notes d’analyse avec une véritable prise de recul sur des thèmes 
stratégiques et fondamentaux relatifs au capitalisme responsable. 

En 2020, une task force pluridisciplinaire réunissant différents 
membres du Collège et des experts externes, animée par l’ICR, s’est 
alors constituée autour du thème de la création et du partage de la 
valeur. Après 8 mois de travaux, plus d’une dizaine de réunions, 
d’une vingtaine d’entretiens et d’une Plénière de restitution auprès 
de l’ensemble du Collège des Experts, la task force publie une note 
d’analyse à destination des acteurs économiques, donnant lieu à 5 
recommandations innovantes et audacieuses.



Partie 1 - Création et partage de la Valeur : 
une approche à travers trois prismes 

1. La répartition de la valeur entre salariés et actionnaires 

2. L’écart de rémunération entre salariés et dirigeants 

3. La contribution des entreprises au partage de la valeur 
grâce à l’impôt

Partie 2 - La valeur à créer et à partager n’est plus seulement une somme 
d’argent…

Partie 3 - La raison d’être, boussole de la création et du partage de la 
valeur ? 

Partie 4 - La création et le partage de la valeur, un sujet clé 
du Conseil d’administration ?

Introduction

Méthodologie

À propos de l’Institut du Capitalisme Responsable…



Notre réflexion sur la création et le partage de la valeur ne vient pas de
nulle part. Elle se rattache à des visions distinctes, individuelles, à des
symboles choisis en fonction de diverses conceptions des valeurs
humaines, hiérarchisées et complétées éventuellement par des
considérations d'ordre spirituel, philosophique ou culturel.

Ici, nous nous limiterons à l’approche économique, au travers de la
mesure quantitative et qualitative de l’utilité d’une entreprise.
Utile, oui, mais à qui ?

Trois axes d’analyse méritent d’être retenus au regard du contexte actuel.
Tout d’abord ce que l’on observe dans le monde :

Des faits : enrichissement global, diminution de la pauvreté mais 
accroissement des inégalités 1:

❖

❖

❖

❖

❖

1. Cf. travaux d Angus Deaton, prix Nobel d’économie 2015



Une course européenne aux normes, nouveau terrain d’opposition entre 
institutions publiques (françaises et européennes) et organismes privés 
(souvent anglo-saxons). Les normes extra-financières sont le nouveau 
graal des politiques et hommes d’influence européens, mais est-ce 
efficace par rapport aux démarches coordonnées et convergentes des 
praticiens du monde entier pour traiter la question des critères extra-
financiers dans son universalité avec un cadre commun ? 

❖

❖

❖

❖

❖

❖

❖

2. Par de nouveaux modes d’organisation du travail, notamment : maximisation de la sous-traitance, ubérisation, mauvaise 
conception du télétravail. 
3. Exemple d’Attac ou d’Oxfam versus OCDE, ENS-EEP, CEPII (prise en compte justifiée de la croissance des professions 
indépendantes et entrepreneurs individuels)



En France, les mentalités sont parfois complexes, 
la perception des réalités souvent biaisée par les a 
priori, donc les solutions sont plus difficiles à faire 
émerger. 

À l’Institut du Capitalisme Responsable (ICR), nous 
estimons que l’entreprise est avant tout un 
collectif d’innovations et de créations. S’il y a 
malaise, il faut repenser l’entreprise. C’est 
pourquoi nous avons lancé un exercice 
pluridisciplinaire permettant d’interpréter les 
points de vue : comprendre pour dépasser les 
émotions et proposer des axes de progrès 
responsables, retrouver le sens initial de la vie 
économique, mobiliser les forces de l’écosystème 
et en adresser les enjeux.
L’entreprise est puissante mais aussi fragile4 : elle 
contribue à la transformation de la Société et 
participe désormais au fonctionnement de la 
démocratie. 

Notre devoir est de la (re)vivifier ; cela passe par 
un nouveau partage de la Valeur. 

4. Thème éponyme de l'ouvrage récent d’Alain Schnapper



5. Cf. annexes pour la méthodologie page 34
6. Rapport d’information n 3648, pp.17 à 20
7. Note Trésor-Eco n 234 « L’évolution de la part du travail dans la valeur ajoutée des pays avancés »

Au cours des entretiens réalisés par la task force du Collège5, nous avons 
constaté que la création et le partage de la valeur constituent deux 
notions abordées de manière prépondérante au travers de trois prismes : 
i) la répartition de la valeur entre salariés et actionnaires,                    
ii) l’écart de rémunération entre salariés et dirigeants,                                         
iii) la contribution des entreprises au partage de la valeur à travers 
l’impôt.

1. La répartition de la valeur entre salariés et actionnaires 

Partie 1



Ce qui ressort de l’analyse de la répartition de la valeur ajoutée des 
grandes entreprises du CAC 40, c’est le choix stratégique qui a été 
fait après la crise de 2008 de dédier une part de plus en plus grande 
de la valeur ajoutée aux versements aux actionnaires, mais pas à la 
revalorisation salariale.

Quentin Parrinello, Responsable de plaidoyer Justice Fiscale et 
Inégalités chez Oxfam France

8. Note Trésor-Eco n 210 « Mondialisation, croissance et inégalités : implications pour la politique économique »
9. https://www.oxfamfrance.org/communiques-de-presse/cac40-des-profits-sans-lendemain-nouveau-rapport-
doxfam/
10. Les données citées dans cette note se basent principalement sur le périmètre du CAC 40, car leur disponibilité est 
plus importante. 
11. https://www.ouest-france.fr/sante/virus/coronavirus/coronavirus-le-cac-40-renonce-en-partie-seulement-aux-
dividendes-6807765

https://www.oxfamfrance.org/communiques-de-presse/cac40-des-profits-sans-lendemain-nouveau-rapport-doxfam/
https://www.ouest-france.fr/sante/virus/coronavirus/coronavirus-le-cac-40-renonce-en-partie-seulement-aux-dividendes-6807765


On garde nos actionnaires par la fierté qu'on leur 
donne, par l'engagement qu'ils ressentent vis-à-vis de 
l'entreprise. C’est le sens qui fait le lien, plus que le 
dividende. 

Patrick Daher, Président du Conseil d’administration 
de Daher

12. https://theconversation.com/le-dividende-nest-ni-le-salaire-de-lactionnaire-ni-lennemi-de-linvestissement-
86788#:~:text=Le%20dividende%20n'est%20pas%20le%20salaire%20des%20actionnaires&text=Alors%20que%20le
%20salaire%20vers%C3%A9,du%20montant%20du%20coupon%20d%C3%A9tach%C3%A9



RECOMMANDATION DE L’ICR

Contextualiser et expliciter la politique de distribution 
des dividendes en lien avec la stratégie de création et         
de partage de la valeur 

❖

❖

❖

❖

CONTEXTE

APPLICATION



2. L’écart de rémunération entre salariés et dirigeants 

Trois sujets me paraissent vitaux. D’abord, la transparence quant à la prise 
en compte et la rémunération des différentes parties constituantes : elle 
participe à la confiance qui permet d’avancer et de converger. Ensuite, 
débattre de la répartition de la valeur doit conduire à s’intéresser aux 
conditions de sa construction. Enfin, on ne peut ignorer les conséquences 
de l’activité, leurs impacts sur l’environnement au sens large, ce qu’ils 
signifient en termes de valorisation/dévalorisation.

Marcel Grignard, ex-Secrétaire national de la CFDT, ex-Président de 
Confrontations Europe

13. À la fin du XIXe siècle, le banquier J.P. Morgan estimait qu’un écart « raisonnable » des salaires entre le 
dirigeant et ses employés ne devait pas dépasser un multiple autour de 20.
14. https://highpaycentre.org/high-pay-day-2021-ceos-earnings-for-2021-will-surpass-the-median-uk-full-time-
salary-today/
15. Rapport précité

https://highpaycentre.org/high-pay-day-2021-ceos-earnings-for-2021-will-surpass-the-median-uk-full-time-salary-today/


16. https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/article_jo/JORFARTI000038496260 : Le ratio d’équité 
apprécie l’écart entre la rémunération de chaque dirigeant et le salaire (moyen et médian) des 
salariés à temps plein de son entreprise. Il est prévu un suivi de l’évolution de ce ratio au cours des 
cinq derniers exercices et sa mise en perspective avec la performance financière de la société
17. « Nous ferons publier par les grandes entreprises un ratio d'équité mesurant l'écart de 
rémunération entre le dirigeant et les salariés », assurait-il dans son programme pour les entreprises. 
https://business.lesechos.fr/directions-ressources-humaines/metier-et-
carriere/remuneration/0601952172076-le-ratio-d-equite-au-menu-des-prochains-rapports-sur-le-
gouvernement-d-entreprise-332238.php
18. 9 - PACTE : Redéfinir la raison d'être des entreprises | economie.gouv.fr

https://business.lesechos.fr/directions-ressources-humaines/metier-et-carriere/remuneration/0601952172076-le-ratio-d-equite-au-menu-des-prochains-rapports-sur-le-gouvernement-d-entreprise-332238.php


RECOMMANDATION DE L’ICR

Expliciter le mode de calcul du ratio d’équité, notamment au 
regard de l’impact sur la politique interne de rémunération.

❖

❖

❖

CONTEXTE

APPLICATION



19. Cf. chapitre 3 de la loi PACTE : https://www.economie.gouv.fr/loi-pacte-croissance-transformation-entreprises

https://www.economie.gouv.fr/loi-pacte-croissance-transformation-entreprises


L’actionnariat salarié est la réponse aux questions concernant la 
répartition de la valeur entre le capital et le travail puisque les 
collaborateurs sont des deux côtés. Il les associe à l’élaboration des 
décisions … judicieux puisqu’ils sont les premiers agents de leur mise en 
œuvre. Cerise sur le gâteau : comme le montrent les entreprises qui le 
pratiquent depuis longtemps, il est, avec l’allongement de la durée de 
travail, l’élément qui permet de résoudre le financement de la retraite. 

Xavier Fontanet, Retraité, ancien Président d’Essilor International 

20. https://business.lesechos.fr/entrepreneurs/ressources-humaines/0604279430078-nouvelles-exonerations-
pour-encourager-l-actionnariat-salarie-340793.php
21. cf. l’article « Pour une Union des Marchés de Capitaux au service de la compétitivité des entreprises, de l’emploi et 
des transitions climatique et numérique » par Pierre Bollon, dans la newsletter du Groupe des Employeurs. 
22. L’ICR réaffirme le principe selon lequel l’épargne salariale est un complément de salaire, et non un substitut. Ce 
principe a également été réaffirmé par le rapport parlementaire n 3648, p.111
23. Il faut souligner que la valeur ne se limite pas à l’aspect financier, mais couvre désormais un champ bien plus large 
(cf. partie 2 de cette note). 

https://business.lesechos.fr/entrepreneurs/ressources-humaines/0604279430078-nouvelles-exonerations-pour-encourager-l-actionnariat-salarie-340793.php


24. Observatoire français des conjonctures économiques

3. La contribution des entreprises au partage de la valeur 
grâce à l’impôt

Du fait de la sur-fiscalité, les entreprises françaises ont eu tendance  
– pour survivre – à se développer à l’international, beaucoup plus que 
les entreprises allemandes ou anglaises. Cette sur-fiscalité joue à 
deux niveaux : au niveau du travail et au niveau des impôts de 
production, deux ponctions qui interviennent en amont du résultat. 
La France est totalement unique et spécifique à l’échelle européenne 
sur cette double fiscalité. Seule la Suède a des impôts de production 
aussi élevés que la France, sans avoir une fiscalité sur le travail aussi 
lourde.

Cécile Philippe, Présidente de l’Institut Molinari

https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2018/OFCEpbrief38.pdf


25. https://www.cairn.info/revue-notes-du-conseil-d-analyse-economique-2019-5-page-1.htm
26. https://www.institutmolinari.org/2020/06/10/les-impots-de-production-un-mal-francais/
27. https://www.institutmolinari.org/wp-content/uploads/sites/17/2020/11/2020-11-16-GESTION-FINANCES-PUBLIQUES.pdf

https://www.cairn.info/revue-notes-du-conseil-d-analyse-economique-2019-5-page-1.htm
https://www.institutmolinari.org/2020/06/10/les-impots-de-production-un-mal-francais/
https://www.institutmolinari.org/wp-content/uploads/sites/17/2020/11/2020-11-16-GESTION-FINANCES-PUBLIQUES.pdf


’

…

On garde nos actionnaires par la fierté qu'on leur donne, 
par le sens de l'engagement qu'ils ont vis à vis de 

l'entreprise. Ce n'est pas le dividende qui fait le lien. 

Patrick Daher, Président du Conseil d’Administration de 
Daher

Partie 2

Il n’y a plus vraiment de frontière entre la création de valeur, le 
partage de la valeur et la prise en compte de l'ensemble des parties 
prenantes : ces notions sont désormais interconnectées.

Gilles Schnepp, Président du Conseil d’administration de Danone



En tant qu’entreprise, nous avons une responsabilité vis-à-vis de 
notre écosystème, avec lequel nous devons être relié étroitement, 
à l’écoute, en dialogue permanent.

Karim Hajjar, Directeur Financier chez Solvay

Vous pouvez créer de la valeur parce que vous apportez des biens et 
des services qui sont utiles à vos clients ou parce que vous créez des 

biens et services et lancez des actions qui sont utiles à la communauté.

Laurent Mignon, Président du Directoire du groupe BPCE

Grâce aux relations qu’elle établit avec ses parties prenantes, 
l’entreprise se trouve en mesure de créer non seulement de la valeur 
économique, mais aussi sociale et environnementale.

Philippe Zaouati, Directeur Général de Mirova



La valeur, économique et financière, créée par l'entreprise, doit être 
subordonnée aux enjeux d'équité et de durabilité. La création de valeur 
doit être inclusive et avoir un impact intrinsèquement positif pour la 
société dans son ensemble, au-delà de son utilité directe pour quelques 
individus.

Lucie Pinson, Fondatrice et Directrice Générale de Reclaim Finance

Quand plus de 90% des effectifs de l’entreprise affirment qu'ils ont le 
sentiment d'être considérés et respectés, pour moi c'est une vraie 

valeur immatérielle.

Marie-Christine Coisne-Roquette, Présidente de Sonepar SAS

On assiste aujourd’hui à une véritable prise de conscience : la création 
de valeur est le fruit d’un collectif – collaborateurs, clients, fournisseurs, 
salariés, etc. – associé au projet de l’entreprise. 

Patricia Barbizet, Présidente du Haut Comité du Gouvernement 
d’Entreprise (HCGE)



❖

❖

❖

❖

Dans une ETI, le partage de la valeur n’est pas que financier, et le 
profit ne représente qu’une partie de ce qui est partagé. Quand on 
interroge les Français sur leurs priorités dans leurs métiers, le salaire 
arrive en 3ème position. Ce que les équipes veulent, c’est travailler 
dans des environnements à la fois efficaces et humains.

Philippe d’Ornano, co-président du Mouvement des Entreprises de 
Taille Intermédiaires (METI) et président du directoire de Sisley

28. https://www.jss.fr/De_la_RSE_a_la_creation_de_valeur_partagee%E2%80%A6-1058.awp

https://www.jss.fr/De_la_RSE_a_la_creation_de_valeur_partagee%E2%80%A6-1058.awp


RECOMMANDATION DE L’ICR

Mettre en cohérence la politique de sous-traitance et 
d’achats avec la stratégie de l’entreprise, les 
engagements ESG et la raison d’être.

❖

❖

❖

CONTEXTE

APPLICATION



La notion d’impact est de plus en plus intégrée au cœur du business 
model des investisseurs.

Thibault Bechetoille, Président de CroissancePlus



Les indicateurs ESG sont les indicateurs avancés de la pérennité d’une 
entreprise. D’ici 5 à 10 ans au plus tard, si les entreprises ne démontrent 
pas leur engagement et leur impact sur les sujets sociaux, 
environnementaux et sociétaux, elles n’auront plus accès aux ressources 
financières nécessaires pour se développer.

Olivier Millet, Président du Directoire d’Eurazeo PME, Membre du 
Directoire d’Eurazeo

Une entreprise bénéficie d'un environnement favorable quand la main 
d'œuvre est éduquée et en bonne santé, quand les infrastructures sont 
de qualité. S’il existe un écosystème de recherche et d'innovation autour 
d'elle, elle va être plus compétitive. C’est la collectivité qui apporte tout 
ça. 

Alexis Masse, Président du Forum pour l’Investissement Responsable 
(FIR)



On garde nos actionnaires par la fierté qu'on leur donne, 
par le sens de l'engagement qu'ils ont vis à vis de 

l'entreprise. Ce n'est pas le dividende qui fait le lien. 

Patrick Daher, Président du Conseil d’Administration de 
Daher

Le profit que je réalise n’est qu’un moyen de faire bouger le système 
et de donner à l’entreprise son vrai rôle d’utilité.

Cécile Béliot-Zind, Directrice Générale Adjointe du Groupe Bel en 
charge de la stratégie, des leviers de croissance et des marchés 

Partie 3



La raison d’être est un outil fondamental pour faire changer le 
système, libérer l’entreprise de la pression de court terme et assurer 
sa pérennité, un support pour une mise en cohérence avec ses 
engagements à la fois sociaux et environnementaux.

Marie-Christine Lebert, Secrétaire nationale CFDT Cadres, 
Administratrice du Groupe Worldline représentant les salariés,            
Co-Présidente du Club des Administrateurs salariés de l’IFA

Purpose is valuable not only for society but also shareholders – there 
is a strong business case for purpose in addition to a moral case.

Alex Edmans, Professeur de Finance à la London Business School of 
Economics



29. https://investir.lesechos.fr/investir-responsable/dossiers/une-raison-detre-pour-plus-de-la-moitie-des-groupes-du-cac-
40/les-entreprises-du-cac-40-s-emparent-de-la-raison-d-etre-1939325.php
30. https://investir.lesechos.fr/investir-responsable/dossiers/une-raison-detre-pour-plus-de-la-moitie-des-groupes-du-cac-
40/les-entreprises-du-cac-40-s-emparent-de-la-raison-d-etre-1939325.php

https://investir.lesechos.fr/investir-responsable/dossiers/une-raison-detre-pour-plus-de-la-moitie-des-groupes-du-cac-40/les-entreprises-du-cac-40-s-emparent-de-la-raison-d-etre-1939325.php
https://investir.lesechos.fr/investir-responsable/dossiers/une-raison-detre-pour-plus-de-la-moitie-des-groupes-du-cac-40/les-entreprises-du-cac-40-s-emparent-de-la-raison-d-etre-1939325.php


RECOMMANDATION DE L’ICR

Expliciter le lien entre la raison d’être, la création et le 
partage de la valeur en mesurant l’état d’avancement 
avec des indicateurs de moyen et long termes. 

❖

❖

❖

CONTEXTE

APPLICATION



Partie 4

31. Ce sujet a également fait l’objet de réflexions approfondies au sein d’ecoDa, acteur indépendant et organisation chapeau 
représentant les principaux instituts nationaux de directeurs non exécutifs en Europe. Voir le rapport « Five Corporate
Governance Guidelines to accelerate change and sustainable growth in Europe”

La crise a démontré le rôle déterminant du Conseil d’administration, 
véritable gouvernail de l’entreprise et de ses décisions stratégiques.

Bertrand Dumazy, Président-Directeur Général d'Edenred

https://ecoda.org/wp-content/uploads/2019/08/ecoDa-Publication-Five-Corporate-Governance-Guidelines.pdf


❖

❖

❖

❖

❖

❖





RECOMMANDATION DE L’ICR

Faire de la politique de partage de la valeur un sujet à 
part entière relevant de la responsabilité du Conseil, 
étroitement intégré au processus d’élaboration et 
d’approbation du plan stratégique.

❖

❖

❖

❖

❖

CONTEXTE

APPLICATION



***
L’objectif de l’ICR, en interrogeant ces 
acteurs de la vie économique, était de 
contribuer de manière constructive au 
débat sur le partage de la valeur.

La crise sanitaire actuelle et, plus 
largement, les tendances de fond qui 
sont à l’œuvre – la prise de conscience 
de l’enjeu environnemental et le risque 
de délitement de la cohésion sociale, 
indispensable au bon fonctionnement 
de la démocratie - nous y obligent.

Nous espérons que tous les acteurs 
économiques concernés se saisiront 
de ces propositions pour en débattre, 
et surtout pour agir !



***
Début 2019, le Collège des Experts de l’Institut du
Capitalisme Responsable (ICR) a fait le choix de
produire – chaque année - des notes d’analyse avec
une véritable prise de recul sur des thèmes
stratégiques et fondamentaux relatifs au capitalisme
responsable.

Une task force pluridisciplinaire réunissant différents
membres du Collège et des experts externes,
animée par l’ICR, s’est alors constitué autour du
thème de la création et du partage de la valeur.

Dans le cadre de ses travaux, la task force a
interviewé une vingtaine de parties prenantes au
cours d’entretiens particulièrement qualitatifs
– dirigeants d’entreprises du CAC 40, dirigeants
d’entreprises familiales, administrateurs, membres
de COMEX, universitaires, experts, ONG,
représentants syndicaux, etc… - sur ces questions.

Sur la base de ces entretiens et de ses travaux, la
task force a alors rédigé une note d’analyse et
produit 5 recommandations innovantes pour
incarner « Le nouveau partage de la Valeur »

Ces recommandations ont nourri le Manifeste –
publié dans l’Obs du 18 mars 2021 –, porté par les
membres de la task force, les membres du Collège
des Experts de l’ICR, les personnes interviewées et
des dirigeants engagés. Ce dernier est audacieux,
car il nous semble urgent d’accélérer la cadence face
à un enjeu aussi stratégique et sensible.



(De gauche à droite) Philippe Audouin – Directeur Administratif et Financier d’Eurazeo, Nathalie de
Baudry d’Asson - Présidente du Lien Public, Viviane de Beaufort - Professeure à l’ESSEC Business
School, Pierre Bollon - Délégué Général de l’Association Française de la Gestion Financière (AFG),
Arnaud de Bresson - Délégué Général de Paris EUROPLACE, Caroline de La Marnierre - Fondatrice et
Présidente de l’Institut du Capitalisme Responsable, Edouard Dubois - Consultant en gouvernance
d’entreprise et RSE, Geneviève Férone - Co-Fondatrice et Associée chez Prophil & Fondatrice de
Casabee, Chris Hollis – Administrateur du Cliff et Directeur de la Communication Financière de LVMH,
Anne-Marie Jourdan - Membre du Board de l’ICGN et Directrice Juridique et Communication du FRR,
Cédric Lavérie - Head of French Research de l’Institutional Shareholder Services (ISS), Soumia
Malinbaum - Présidente d’honneur de l’AFMD & Directrice Business Development de Keyrus, Marie-
Christine Mahéas - Directrice éditoriale et auteure « Mixité, quand les Hommes s’engagent », Ysé
Tardan-Masquelier - Écrivaine, historienne et anthropologue des religions, Olivier Millet - Président
du Directoire d’Eurazeo PME et Membre du Directoire d’Eurazeo, Philippe Peuch-Lestrade - Strategic
Senior Executive de l’International Integrated Reporting Council (IIRC), Fanny Picard - Associée
Fondatrice d’Alter Equity, Eliane Rouyer-Chevalier - Administratrice Indépendante de sociétés,
Floriane de Saint Pierre - Fondatrice et Présidente d’Ethics & Boards et de Floriane de Saint Pierre &
Associés, Antoine Sire - Directeur de l’Engagement d’entreprise du Groupe BNP Paribas, Hélène
Valade - Présidente de l’ORSE et Directrice Développement Environnement de LVMH, Jean-Charles
Vernhet - Chirurgien cardiaque, représentant de la société civile, Stéphane Voisin - Analyste
Financier spécialiste finance durable & Investissement Responsable
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L’Institut du Capitalisme Responsable (ICR) 
est un centre de recherche appliquée à 
l’entreprise, aux investisseurs, aux 
gestionnaires d’actifs, aux pouvoirs publics et 
aux autres parties prenantes, sur la pensée 
intégrée et responsable. Son objectif est de 
contribuer à l’édification d’un nouveau 
modèle de capitalisme qui prenne en 
considération les enjeux financiers, sociaux 
et environnementaux.

L’Institut conçoit pilote et anime des groupes 
de travail entre dirigeants d’entreprises et de 
fonds d’investissements, représentants de la 
société civile et experts de Place, afin 
d’embarquer le plus grand nombre d’acteurs 
économiques et financiers dans une 
démarche de capitalisme responsable.
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