Investissement en R&D et performance de ’entreprise :

L’effet modérateur de la gouvernance d’entreprise
Basma SELLAMI MEZGHANNI

Doctorante
LGC- IAE de Toulouse - France & CREM - FSEG de Sfax - Tunisie

Correspondance :

Adresse : Route Menzel Chaker km 2.5 Rocade 3003 Sfax -Tunisie
Tél : 00216 97 7590 35/ 00216 74 45 06 22

Fax : 00216 74 45 06 22

Email : sellami_basma@yahoo.fr

Résumé :

L’objectif de cette recherche est d’analyser [’effet modérateur de la structure de propriété et
du conseil d’administration, en tant que mécanismes de gouvernance, sur la relation entre
l’investissement en recherche et deéveloppement (R&D) et la performance de [’entreprise.
L’étude menée sur un échantillon d’entreprises francaises cotées sur Euronext Paris en 2006
montre que [’effet des dépenses de R&D sur la performance de [’entreprise est positif et
significatif. Toutefois, cet effet varie significativement avec les caractéristiques liées a la
structure de propriété et au conseil d’administration. En général, les résultats montrent que la
concentration de la propriété, le cumul des fonctions de directeur général et de président du
conseil et la présence d’un comité stratégique au sein du conseil ont un effet positif sur la
relation entre les dépenses de R&D et la performance de [’entreprise. Par contre, la propriété
institutionnelle, la propriété managériale, la taille du conseil d’administration et
l'indépendance des administrateurs ont un effet négatif sur la relation entre les dépenses de
R&D et la performance de l’entreprise. Ces résultats suggerent que [’effet positif des dépenses
de R&D sur la performance de [’entreprise est plus favorable au niveau des entreprises a
propriété fortement concentrée, faiblement détenues par les investisseurs institutionnels et les
dirigeants, ayant un conseil de taille limitée, composé d’une faible proportion
d’administrateurs indépendants, dont les administrateurs détiennent une forte part dans le
capital, optant pour le cumul des fonctions et disposant d 'un comité stratégique.

Mots clefs: R&D — Performance- Gouvernance d’entreprise- Conseil d’administration —
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INTRODUCTION

Au cours des deux dernieres décennies, suite a la montée considérable des depenses dans les
activités de recherche et développement (R&D)®, on assiste a I’émergence d’une littérature
abondante portant sur ce type particulier d’actifs intangibles notamment son évaluation, sa
comptabilisation, ses retombés sur la performance de I’entreprise... Les recherches antérieures
confirment en général la contribution positive de I’investissement en R&D a la performance de
I’entreprise et a sa valorisation par le marché (Griliches, 1981 ; Cockburn et Griliches, 1988 ;
Lev et Sougiannis, 1996 ; Blundell et al, 1999 ; Canibano et al, 2000 ; Chan et al, 2001 ;
Toivanen et al, 2002 ; Hall et Oriani, 2006). En effet, alors que les dépenses de R&D diminuent
les flux de trésorerie et les bénéfices courants?, elles affectent positivement les perspectives des
firmes d’avoir des bénéfices futurs plus éleves. L’investissement en R&D constitue, surtout
pour les firmes opérant dans des secteurs de haute technologie, un élément stratégique non
négligeable et une dépense significative, gage de leur potentiel novateur pour garantir leur
compeétitivité sur le marché et assurer leur viabilité. Néanmoins, dans la mesure ou la politique
générale de I’entreprise est principalement déterminée par ses dirigeants, ces derniers sont-ils
amenés a investir dans de telles activités dans un souci d’amélioration de la performance de
I’entreprise ?

En prenant en considération 1’opportunisme managérial et la divergence des intéréts des
dirigeants de ceux des actionnaires, Jensen (1993) affirme que I’investissement en R&D peut ne
pas étre essentiellement ciblé par les dirigeants dans la poursuite de 1’amélioration de la valeur
de I’entreprise & long terme. En fait, I’investissement en R&D, de par ses caractéristiques a
savoir : le caractére spécifique®, ’horizon temporel long, le taux de risque d’échec élevé, peut
en I’absence d’un contrdle efficace des dirigeants, renforcer la latitude managériale®. Cette
derniere peut se manifester de diverses maniéres. Ainsi dans 1’optique de la théorie de

I’enracinement, les dirigeants sont incités a surinvestir dans des actifs qui sont hautement

! Aboody et Lev (2000) soulignent que les dépenses de R&D ont augmenté de 8 % par an en moyenne aux Etats
Unis entre 1970 et 1997. Sur la méme période les investissements en immobilisations corporelles n’ont augmenté
que de 6,8 % par an. De méme, Dumontier (2004) confirme la forte croissance des investissements en R&D sur la
période 1980-2000 au niveau des entreprises industrielles francaises, allemandes, japonaises, américaines et
britanniques recensées par la base Thomson Analytics. En 1980, ces entreprises consacraient en moyenne 1,7 % de
leur chiffre d’affaires a la R&D, alors qu’en 2000, elles y consacrent 6,9 %, soit quatre fois plus.

Z Les dépenses de R&D sont souvent comptabilisées comme des charges, leurs colits sont considérés comme
irréversibles.

® Williamson (1988) définit la spécificité des actifs par le degré avec lequel un actif peut étre redéployé pour un
autre usage ou par d’autres utilisateurs sans perte de valeur.

* Selon Charreaux (2001), rapportée a la décision d’investissement, la notion de latitude managériale correspond &
la liberté de choix dont dispose le dirigeant pour proposer, mettre en ceuvre et gérer les investissements. Les
dimensions de cette latitude peuvent s’appréhender en termes de montant, de nature, de caractéristiques de flux
(contrélabilité, visibilité...), de modes de financement, de répartition des flux...Cette latitude dépend, en
particulier, de I’ensemble des composantes du systeme de gouvernance de 1’organisation qui contraignent ces
choix.
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spécifiques et complémentaires a leurs compétences telles que les activités de R&D pour rendre
co(iteux leur remplacement par des dirigeants concurrents (Shleifer et Vishny, 1989)°. Certains
dirigeants préferent aussi investir dans les activités de R&D a faible visibilité dans 1’intérét de
laisser des zones d’incertitude quant a la rentabilité de ces investissements de maniére a rendre
difficile leur contrble et a décourager le recrutement des rivaux potentiels (Stigliz et Edlin,
1992). En effet, les dirigeants ont quelquefois intérét a augmenter le risque de la firme de maniére a
décourager d’éventuels acquéreurs ; la firme devient alors plus difficile a gérer ; ce qui permet aux
dirigeants de valoriser leur capital managérial. Aussi, selon Hirshleifer (1993) les dirigeants sont
souvent incités a entreprendre des dépenses de R&D excessives dans le but de batir leur
réputation et renforcer leur visibilité sur le marché de travail. De ces considérations et dans la
mesure ou certains dirigeants s’engagent dans des activités de R&D dans un souci non pas
d’améliorer la performance de ’entreprise mais plutét de préserver leur place a la téte de
I’entreprise et gagner une bonne image sur le marché de travail, I’efficacité du déploiement des
ressources dans ces activités, qui est étroitement liée a I’amélioration de la performance pourrait
ne pas étre garantie. En fait, en réalisant des investissements en R&D non optimaux (sur ou
sous investissement dans des activités spécifiques ou peu visibles), les dirigeants privilégient
maximiser leur propre utilité plutdt que la richesse des actionnaires (Eisenhardt, 1989 ; Jensen
et Meckling, 1976) ; ce qui pourra mettre en péril la survie des entreprises surtout celles
appartenant aux secteurs de haute technologie. D’ailleurs, les études antérieures ont démontré
empiriquement que 1’opportunisme managériale affecte la relation entre les dépenses de R&D et
la performance de I’entreprise (Carpenter et Sanders, 2003 ; Tihanyi et al, 2003 ; Zahra, 1996).
Pour faire face a cet opportunisme et atténuer ses effets sur les décisions prises par les
dirigeants, la théorie de la gouvernance d’entreprise propose divers mécanismes de contréle
permettant de discipliner les dirigeants et assurer que ces derniers prennent des décisions
stratégiques tel que D’investissement en R&D de maniére a améliorer la richesse des
actionnaires (Fama et Jensen, 1983 ; Shleifer et Vishny, 1997, Walsh et Seward, 1990). A ce
niveau, dans la mesure ou les conflits d’agence et I’opportunisme managérial se présentent de
facon plus aigué dans le contexte des entreprises engagées dans des activités de R&D, une
question se pose : Dans quelle mesure les mécanismes internes de gouvernance (structure de
propriété et conseil d’administration) peuvent- ils avoir des effets sur la relation entre
I’investissement en R&D et la performance de [’entreprise ?

Pour répondre a cette interrogation, nous avons mené une étude empirique dans le contexte
frangais qui reste encore peu exploré. En fait, la majorité des recherches se rapportant a notre

étude, bien qu’elles soient rares, sont principalement effectuées dans le contexte américain

® Selon ces auteurs, ces actifs n’auront plus de valeur qu’en leur présence.
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(Chung et al, 2003 ; Chang et al 2006 ; Kroll et al 2006). A notre connaissance seule I’étude de
Hall et Oriani (2006) a porté sur le contexte frangais en plus du contexte allemand et italien.
Ainsi nous nous proposons d’étendre 1’analyse de ’effet de la gouvernance d’entreprise sur la
relation entre I’investissement en R&D et la performance de ’entreprise au contexte francais.
Les résultats obtenus sur un échantillon d’entreprises frangaises cotées sur Euronext Paris en
2006 montrent que la concentration de la propriété, le cumul des fonctions de directeur genéral
et de président du conseil et la présence d’un comité stratégique au sein du conseil ont un effet
positif sur la relation entre les dépenses de R&D et la performance de I’entreprise. Par contre, la
propriété institutionnelle, la propriété managériale, la taille du conseil d’administration et
I’indépendance des administrateurs ont un effet négatif sur la relation entre les dépenses de
R&D et la performance de I’entreprise. Pris ensemble, ces résultats nous permettent ainsi de
nous prononcer sur le réle primordial joué par la structure de propriété et le conseil
d’administration dans la détermination de la relation entre I’investissement en R&D et la
performance de 1’entreprise.

Nous considérons que la présente recherche offre au moins deux principales contributions.
La premiére consiste a inclure un aspect novateur dans la littérature relative a la gouvernance
d’entreprise par I’intégration de la notion de variables de gouvernance modératrices, rarement
explorée, dans 1I’é¢tude de la relation entre I’investissement en R&D et la performance de
I’entreprise. Le choix d’une telle méthodologie nous a permis de mettre en valeur I’importance
du réle joué par les mécanismes de gouvernance, en particulier la structure de propriété et le
conseil d’administration, dans la garantie de I’efficacité du déploiement des ressources dans les
activités de R&D étroitement liée a I’amélioration de la performance de 1’entreprise. Ceci est
particulierement utile, surtout pour les entreprises intensives en R&D, dans la mesure ou il est
important de connaitre non seulement combien il a été dépensé mais aussi si les dépenses de
R&D ont été déployées d’une fagon efficace (Ettlie, 1998) et quels sont les facteurs qui
préservent cette efficacité. La deuxieme contribution consiste a inclure le r6le du comite
stratégique dans I’étude de la relation entre ’investissement en R&D et la performance de
I’entreprise. La référence aux comités stratégiques renvoie directement au role stratégique du
conseil d’administration (Godard, 2006). L’intérét accru porté aux comités stratégiques s’avere
legitime puisque la loi NRE de 2001 a réorganiseé les missions du conseil d’administration en
les recentrant sur sa fonction de contr6le, tout en lui confiant la responsabilité de déterminer les
orientations stratégiques de la conduite de 1’entreprise. A ce niveau, il importe de signaler
qu’alors une littérature trés abondante s’est intéressée aux comités d’audit et de rémuneration,
pour discuter de leurs roles, de leurs caractéristiques et de leur efficacité, I’engouement pour les

comités stratégiques se réveéle plus timide. Ainsi dans le cadre de la présente étude, 1’intégration



du role du comité stratégique s’avére a la fois utile et novateur dans la mesure ou a notre
connaissance aucune étude empirique n’a traité ce role alors qu’il ne devrait pas étre négligé
surtout dans le cadre des entreprises qui investissent dans des activités de R&D qui requierent
des compétences et des informations spécifiques dont disposent en général les membres des
comités stratégiques®.

Le présent article est structuré en trois parties. Dans une premiére partie, nous présentons
une revue de la littérature qui nous servira comme une assise pour la formulation des
hypothéses de recherche. La deuxiéme partie est consacrée a la présentation de la méthodologie

de recherche. Les analyses statistiques et les résultats font 1’objet de la troisiéme partie.

1.REVUE DE LA LITTERATURE ET HYPOTHESES DE RECHERCHE

La littérature antérieure atteste bien I’intérét et 1’aspect stratégique des activités de R&D
pour la croissance et la pérennité des entreprises s’ils cherchent a étre présentes en permanence
sur le marché des hautes technologies. En fait, les dépenses de R&D engendrant de nouveaux
produits ou procédés créent un avantage compétitif et améliorent la performance de 1’entreprise
(Aboody et Lev, 2000 ; Bugelman et Maidique, 1989 ; Hall, 1998). Toutefois, en prenant en
considération I’opportunisme managgérial et la divergence des intéréts des dirigeants de ceux des
actionnaires, les théoriciens de I’agence affirment que I’investissement en R&D peut ne pas étre
essentiellement ciblé par les dirigeants dans la poursuite de I’amélioration de la valeur de
I’entreprise a long terme (Jensen, 1993). Les dirigeants choisissent par exemple d’entreprendre
des dépenses de R&D excessives dans le but de batir leur réputation a court terme et renforcer
leur visibilité sur le marché de travail (Hirshleifer, 1993). De plus, selon Shleifer et Vishny
(1989), les dirigeants ont intérét a investir dans des activités de R&D qui sont hautement
spécifiques et complémentaires a leurs compétences pour valoriser leur capital humain et rendre
colteux leur remplacement par des dirigeants concurrents et par conséquent pour s’enraciner.
En se comportant ainsi, il est susceptible que les dirigeants prennent des décisions
d’investissement en R&D sous optimales dans le but de maximiser leur propre utilité plutdt que
la richesse des actionnaires (Eisenhardt, 1989 ; Jensen et Meckling, 1976). De ces
considérations, I’efficacité du déploiement des ressources dans les activités de R&D, qui est
étroitement liée a ’amélioration de la performance et a leur contribution a la création de valeur,
pourrait ne pas étre garantie suite a un comportement opportuniste des dirigeants ; ce qui pourra
mettre en péril la survie des entreprises surtout celles appartenant au secteur de la haute

technologie. D’ailleurs, les études antérieures ont démontré empiriquement que 1’opportunisme

® En France, 1’étude des spécificités des comités stratégiques et de leurs membres réalisée par Godard (2006) sur un
échantillon d’entreprises frangaises cotées, montre que la majorité des administrateurs membres de ces comités
émanent des grandes écoles (polytechnique et écoles d’ingénieurs...) et disposent d’une expertise et d’une
expérience dans le domaine de la stratégie.
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managériale affecte la relation entre les dépenses de R&D et la performance de 1’entreprise
(Carpenter et Sanders, 2003 ; Tihanyi et al, 2003 ; Zahra, 1996). Pour faire face a cet
opportunisme et atténuer ses effets sur les décisions prises par les dirigeants, la théorie de la
gouvernance d’entreprise propose divers mecanismes de contrdle permettant de discipliner les
dirigeants et assurer que ces derniers prennent des decisions stratégiques tel que
I’investissement en R&D de maniére a améliorer la richesse des actionnaires (Fama et Jensen,
1983 ; Shleifer et Vishny, 1997, Walsh et Seward, 1990).

Le concept de gouvernance d’entreprise renvoie directement a 1’influence des décisions
stratégiques sur la création de valeur. Dans la mesure ou la politique générale de I’entreprise est
principalement déterminée par ses dirigeants, la maximisation de la valeur de ’entreprise est
placée sous leur responsabilité. Le rdle classique assigné a la gouvernance d’entreprise est alors,
a I’aide de leviers incitatifs et de mécanismes de controle, d’aligner le comportement des
dirigeants sur le critére de maximisation de la richesse des actionnaires. L’investissement en
R&D est au cceur de la création de valeur et reléve de la responsabilité des dirigeants. A ce
niveau une question se pose : Dans quelle mesure les mécanismes de gouvernance peuvent- ils
intervenir dans la détermination de la relation entre investissement en R&D et la performance
de I’entreprise ?

Pour Charreaux (2000), « La gouvernance doit aider la firme a construire des stratégies
permettant de créer de la valeur de facon durable ». C’est ainsi que la plupart des recherches et
réflexions sur la gouvernance d’entreprise Se sont préoccupées de 1’étude de I’efficacité des
mécanismes de gouvernance a atténuer les conflits d’agence et & maximiser la création de la
valeur. En restant dans le cadre des entreprises entreprenant des investissements dans les
activités de R&D, il est bien connu que les conflits d’intéréts entre actionnaires et dirigeants se
présentent de facon plus aigué au sein de ces entreprises en présence d’une asymétrie
d’information élevée généralement associée a ces activités spécifiques. Dés lors, le rdle attribué
aux meécanismes de controle dans la discipline des dirigeants s’avere primordial. A ce propos,
Jensen (1993) a constaté que des investissements en R&D entrepris par certaines firmes
n’engendrent pas une augmentation de la valeur de la firme. Il affirme que ’inefficacité de ces
investissements pourrait étre attribuée au mal fonctionnement du systéme de contréle interne.
En fait, des mécanismes internes de gouvernance en bon fonctionnement jouent un réle crucial
dans le contrdle du comportement des dirigeants (Claessens et al, 2002 ; Brunello et al, 2003 ;
Singh et Davidson IlI, 2003) et dans la réduction des mauvaises allocations des ressources.
Drailleurs, plusieurs études ont montré que les firmes opérant sous une bonne gouvernance
interne sont plus susceptibles de prendre des décisions d’investissement dans 1’intérét des

actionnaires (par exemple, Gompers et al, 2003). L’¢tude de Chang et al (2006) montre que la



réaction du marché boursier a I’annonce d’une augmentation dans les dépenses de R&D est plus
favorable dans le cas des entreprises disposant d’un bon systéme de gouvernance interne que
celles ayant un mauvais systéeme de gouvernance interne. Ce résultat illustre bien que la qualité
de la gouvernance interne a un impact significatif sur 1’évaluation des investissements en R&D
par le marché. En effet, étant donnée que la gouvernance interne réduit dans une certaine
mesure les colits d’agence et limite I’espace discrétionnaire des dirigeants, il est présumé que
les investisseurs devraient avoir plus de confiance quant aux dépenses de R&D entreprises par
les firmes ayant une bonne gouvernance interne. Ce role de certification sur les motifs d’une
décision d’investissement est prévu étre d’une grande importance pour I’évaluation des
investissements qui sont associés a une forte asymétrie d’information tels que les
investissements en R&D. Etant donnée que la quantit¢é d’informations relatives aux
investissements en R&D est trés limitée, les investisseurs pourraient tre ameneés a tenir compte
de la qualit¢ des mécanismes internes de gouvernance pour 1’évaluation de la R&D sur la
richesse des actionnaires.

Dans ce qui suit nous allons présenter une revue des recherches antérieures traitant 1’effet
des deux mécanismes de gouvernance a savoir la structure de propriété et le conseil
d’administration sur la relation entre I’investissement en R&D et la performance de 1’entreprise.
Cette revue de la littérature va nous permettre de formuler nos différentes hypothéses de
recherche.

1.1. INVESTISSEMENT EN R&D ET PERFORMANCE DE L’ENTREPRISE

Il est communément partagé par la littérature antérieure que I’investissement dans les
activités de R&D permet d’améliorer les résultats futurs des entreprises et d’assurer leur
pérennité. En effet, Alors que les dépenses de R&D diminuent les flux de trésorerie et les
bénéfices courants, elles affectent positivement les opportunités de croissance des firmes.
L’¢étude de Del Monte et Papigni (2003) montre bien que les firmes qui s’engagent dans des
activités de R&D ont un taux de croissance nettement supérieur aux firmes du méme secteur qui
n’y sont pas engagées.

Les recherches antérieures ont mis en évidence la contribution positive des activités de
R&D a I’amélioration de la performance, de la productivité (Sougiannis, 1994 ; Aboody et Lev,
2000 ; Ding et al, 2003 ; L6oOf et Heshmati, 2004-2005) et de la valeur marchande des
entreprises (Ben Zion, 1978 ; Griliches, 1981 ; Bosworth et Rogers, 1998 ; Blundell et al, 1999 ;
Toivanen et al, 2002). Canibano et al (2000) montrent également une relation positive
significative entre les dépenses de R&D et les rendements boursiers. De ce qui précéde nous
postulons que :

H; : L’investissement en R&D a un effet positif sur la performance de [’entreprise



1.2. INVESTISSEMENT EN R&D ET PERFORMANCE DE L’ENTREPRISE: EFFET DE LA
STRUCTURE DE PROPRIETE
1.2.1.La concentration de la propriété

Shleifer et Vishny (1986) ainsi que Agrawal et Mandelker (1990), Bethel et Liebeskind
(1993), Agrawal et Knoeber (1996) suggerent que la concentration de la propriété est un gage
d'efficacité du contr6le de la gestion des dirigeants par les actionnaires. Les actionnaires
majoritaires détenant une part importante du capital ont un intérét certain a investir dans le
contréle de la gestion de la firme et a limiter le risque d’un comportement discrétionnaire du
dirigeant, puisque les gains leur reviendront en grande partie (Alexandre et Paquerot, 2000).
Ainsi, plus la propriété est concentrée, plus les dirigeants sont mieux contrblés et plus
I’entreprise est performante. C’est ainsi que Shome et Singh, (1995) et Allen et Phillips (2000)
montrent une relation positive entre la part du capital détenue par les détenteurs de blocs de
contrdle et la performance. Ceci pourra étre expliqué par le fait que les actionnaires détenteurs
d’une part significative du capital ont tous le pouvoir pour obliger les dirigeants a agir en leur
faveur et s’opposer aux décisions qui vont a 1’encontre de 1’objectif de maximisation de la
richesse des actionnaires. De ces considérations et en se rapportant a la décision
d’investissement en R&D, il est attendu que la présence des détenteurs de blocs de contrdle est
un facteur qui favorise I’engagement dans des activités de R&D créatrices de valeur et
génératrices d’une augmentation de la performance future. C’est ainsi que Hill et Snell (1989),
sur un échantillon de 81 firmes appartenant a 500 Fortune, ont trouvé que la concentration de la
propriété affecte positivement I’intensité des dépenses de R&D qui a son tour influence
positivement la productivité de I’entreprise. A ce titre, nous postulons que ’effet des dépenses
de R&D sur la performance sera plus favorable dans les entreprises a propriété concentrée.
H, : La concentration de la propriété a un effet positif sur la relation entre /’investissement en
R&D et la performance de [’entreprise.
1.2.2.La propriéte institutionnelle

Les investisseurs institutionnels sont supposés jouer un réle actif dans le controle de la
gestion de la firme (Agrawel et Mandelker, 1992). Ces actionnaires, de par les moyens dont ils
disposent (ressources financieres importantes, compétences particulieres, meilleur acces a
I’information...), sont capables de controler efficacement et d’influencer les décisions des
dirigeants en vue de maximiser le rendement de leurs investissements. Bathala et al (1994)
affirment que la participation des investisseurs institutionnels dans le capital d’une entreprise
influence favorablement sa performance. Les investisseurs institutionnels, de par leur position
aussi forte dans le marché, ont tout le potentiel pour accéder a des informations spécifiques qui

leurs permettent d’évaluer les projets d’investissements avec précision, de connaitre ceux qui



maximisent la valeur de la firme et d’en prendre les meilleurs. 11 est susceptible donc que les
investisseurs institutionnels’ soient incités a mettre en exécution les projets d’investissement &
long terme tels que les projets de R&D de maniere a améliorer la performance future de
I’entreprise.

Les études antérieures suggeérent que les investisseurs institutionnels intéressés par des
actions a long horizon tels que les fonds de pension, sont motivés a s’impliquer activement dans
des activités de R&D dans ’objectif de réaliser des gains a long terme (David et al, 2001 ;
Hoskisson et al, 2002). C’est ainsi qu’il est susceptible que la présence de ces investisseurs en
tant qu’actionnaires soit un facteur qui pourra affecter 1a qualité des projets de R&D choisis et
par conséquent la performance de I’entreprise. Dans ce cadre, Kroll et al (2006) sur un
¢chantillon d’entreprises américaines, ont trouvé que les investisseurs institutionnels moderent
positivement et significativement la relation entre les dépenses de R&D et performance.
Contrairement a ce résultat, Kor et Mahoney (2005) ont trouvé que la part du capital détenue
par les investisseurs institutionnels a un effet modérateur négatif mais non significatif sur la
relation entre dépenses de R&D et la performance. De méme, Berroni et al (2005), sur un
¢chantillon d’entreprises espagnoles, ont trouvé que I’effet d’un niveau d’investissement
significatif en R&D (montant supérieur & la moyenne annuelle du secteur) sur la performance
de I’entreprise est négatif mais non significatif si les détenteurs de blocs de contrble sont des
bangues. Néanmoins, Chung et al (2003) affirment que la propriété institutionnelle n’a pas
d’impact significatif sur la relation entre 1’investissement en R&D et la valeur marchande de
I’entreprise.

L’¢étude de Danbolt et Jones (2003) portant sur la réaction du marché financier a 1’annonce
des dépenses de R&D par des firmes cotées au Royaume—Uni dégage une association positive
et significative entre les projets de R&D et les rendements anormaux. Cependant le niveau des
rendements anormaux varie significativement avec la structure de propriété de la firme. Ainsi,
la propriété institutionnelle affecte négativement le niveau des rendements anormaux lorsque
les firmes sont fortement détenues par les investisseurs institutionnels (plus que 15% du
capital). Ceci confirme la vision court termiste des investisseurs institutionnels et leur

préoccupation de la performance a court terme. De ce qui précéde nous postulons que :

" Ce ne sont pas tous les investisseurs institutionnels qui ont une orientation & long terme. Les compagnies
d’investissement tendent a avoir des horizons a court terme et changent fréquemment leur portefeuille, souvent sur
la base de critéres a court terme (Bushee 1998). Ces institutions favorisent une perspective a court terme et tendent
a réduire les investissements a long terme (Zahra 1996). Les banques et les compagnies d’assurance tendent a avoir
des relations d’affaire avec les firmes. Ces institutions peuvent ne pas influencer activement les managers pour
accroitre les investissements en R&D et ce dans le but de sauvegarder les relations potentielles d’affaire (David et
Kochhar, 1996)



Hs : La propriété institutionnelle a un effet mitigé sur la relation entre | 'investissement en R&D
et la performance de [’entreprise. Cet effet serait négatif ou positif.
1.2.3.La propriété managériale

Jensen et Meckling (1976) supposent que I’intensité des conflits entre actionnaires et
dirigeants est fonction de la structure de propriété de la firme et en particulier de la propriété
managériale. En effet, plus la part du capital détenue par les dirigeants est importante, moins les
conflits seraient importants et plus 1’entreprise serait performante. Ces auteurs remarquent que
la propriété managériale peut réduire la tendance des managers a profiter de leur position, &
exproprier la richesse des actionnaires et a s'engager dans des décisions ne maximisant pas la
valeur de la firme. D'ou la thése de convergence des intéréts. Néanmoins, cette these a été
contestée, en premier lieu, par Demsetz (1983) qui soutient la thése de neutralité selon laquelle
la structure de propriété n’a aucune influence sur la valeur d’une firme, puis par Shleifer et
Vishny (1989) qui soutiennent la thése de I’enracinement qui prétend au contraire que la
détention par les dirigeants d’une part importante du capital leur permet de s’échapper du
contr6le et entrainerait par conséquent une détérioration de la performance de I’entreprise.

En restant dans le cadre des entreprises engagés dans des activités de R&D, nous
considérons que la participation des dirigeants dans le capital d’une entreprise est un facteur qui
les incitent a choisir des projets de R&D qui sont prometteurs de maniére a accroitre la
performance de D’entreprise a long terme. Ainsi, toute tentative par les dirigeants d’une
mauvaise gestion des ressources de I’entreprise risque de nuire a la performance de I’entreprise
et de mettre en péril la portion de leur richesse fortement liée a la valeur de 1’entreprise. Ceci a
été bien confirmé par Chang et al (2006) qui trouvent que la propriété des internes « insiders »
affecte positivement I’effet d’'une augmentation des dépenses de R&D sur le marché financier.
De ce fait, en soutenant la thése de convergence des intéréts nous, postulons que :

H, : La propriété managériale a un effet positif sur la relation entre | ’investissement en R&D et
la performance de [’entreprise.

1.3. INVESTISSEMENT EN R&D ET PERFORMANCE DE L’ENTREPRISE : EFFET DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

1.3.1.La taille du conseil d’administration

Jensen (1983) pense qu’un conseil de grande taille est moins efficace que celui de petite
taille puisqu’il favorise la domination et 1’élargissement du pouvoir discrétionnaire des
dirigeants. Les conseils d’administration de grande taille sont réputés étre peu réactifs et
relativement inefficaces dans leur fonctionnement. Leur aptitude a exercer une surveillance plus
active des dirigeants s’en trouve alors amoindrie. Yermack (1996) et Eisenberg et al (1998)

trouvent que la taille du conseil d’administration est négativement corrélée avec la performance

10



de I’entreprise. Il en résulte qu’une taille limitée du conseil parait souhaitable pour controler la
conduite des dirigeants et garantir 1’efficacité¢ de la prise de décisions stratégiques telle que la
décision d’investissement dans les activités de R&D de maniére a améliorer la performance de
I’entreprise. A cet effet, nous postulons que I’effet des dépenses de R&D sur la performance
sera plus favorable dans les entreprises ayant des conseils d’administration de petite taille.

Hs: La taille du conseil d’administration a un effet négatif sur la relation entre
|'investissement en R&D et la performance de [’entreprise.

1.3.2. L’indépendance des membres du conseil d’administration

Fama et Jensen (1983) considérent que la présence d’administrateurs indépendants au sein
du conseil augmente ’efficacité de ce dernier dans le contrdle et la limitation de 1’opportunisme
des dirigeants puisque ces administrateurs sont essentiellement guidés par la protection des
intéréts des actionnaires et la maximisation de la valeur de I’entreprise. D’ailleurs, Andres et al
(2005) soulignent qu’une proportion élevée d’administrateurs externes indépendants au sein du
conseil doit mener a une meilleure performance de la firme du fait que ces administrateurs
permettent de réduire les conflits d’intérét et de garantir une gestion plus efficace.

En préconisant cette lignée de pensée et en restant dans le cadre des entreprises engagée
dans des activités de R&D, il est présumé qu’un conseil prédominé par cette catégorie
d’administrateurs va inciter les dirigeants a promouvoir les activités de R&D bénéfiques a la
création de richesse aux actionnaires a long terme. Ces arguments présentés en faveur des
administrateurs externes indépendants nous permettent de prévoir que I’effet des dépenses de
R&D sur la performance seront plus favorables dans les entreprises ayant des conseils
d’administration prédominés par des administrateurs externes. Ceci a été bien confirmé par les
études antérieures. En effet, Chung et al (2003) ont montré que les dépenses en capital et en
R&D ont un impact positif sur la valeur marchande d’une firme. Ce résultat persiste seulement
pour les firmes ayant un conseil d’administration prédominé par des administrateurs externes.
Ceci montre bien que les administrateurs externes tendent & mieux discipliner le comportement
des dirigeants que les administrateurs internes. De méme, Kroll et al (2006) sur un échantillon
d’entreprises américaines, ont trouvé que ’effet des dépenses de R&D sur la performance de
I’entreprise est positif et significatif seulement au niveau des entreprises ayant un conseil
composé en majorité d’administrateurs indépendants. Kroll et al (2006) supposent que les
administrateurs externes indépendants peuvent avoir a la fois un effet direct et indirect sur la
relation entre les dépenses de R&D et la performance de I’entreprise. En fait, 1’effet direct se
manifeste par la participation active de ces administrateurs dans le processus de décision, le
controle et la ratification des décisions prises par les dirigeants en matiere d’investissement en

R&D de telle maniére que seuls les projets créateurs de valeur pour les actionnaires soient
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exécutés (Fama et Jensen, 1983 ; Zahra, 1996). La théorie de la dépendance des ressources
suggere que les administrateurs externes indépendants sont des acteurs qui peuvent fournir des
« inputs » sous la forme d’informations et de connaissances qui sont utiles a la prise d’une
décision d’investissement en R&D ; ils peuvent ainsi contribuer directement au succeés de tels
projets d’investissement (Dalziel et Hillman, 2003 ; Pfeffer et Salancik, 1978). Les membres
externes du conseil d’administration peuvent avoir un effet indirect sur la relation entre les
dépenses de R&D et la performance de 1’entreprise dans la mesure ou ils peuvent influencer la
qualité des projets de R&D choisis sans étre impliqués directement dans le processus de prise
de décision d’engagement dans de tels projets. Ils peuvent par exemple influencer les décisions
manageériales en sélectionnant des dirigeants compétents et aptes a prendre les meilleures
décisions ou encore en développant un systéeme de rémunération incitatif motivant les dirigeants
a ceuvrer dans I’intérét des actionnaires. De ces considérations nous prévoyons que :

He . La prédominance du conseil d’administration par des administrateurs externes
indépendants a un effet positif sur la relation entre l'investissement en R&D et la performance
de ’entreprise.

1.3.3. Le cumul des fonctions de direction et de présidence du conseil d’administration

Le cumul des fonctions de direction générale et de présidence du conseil est considéré du
point de vue de la théorie d’agence comme étant une source potentielle de conflits d’intérét. En
effet, dans la mesure ou la fonction du conseil d’administration est de nommer, de rémunérer et
de révoquer le dirigeant, la présence de ce dernier a la présidence du conseil est de nature a
accorder un role influent au dirigeant (Mizruchi, 1983), a entraver le bon fonctionnement du
conseil et de remettre en cause son indépendance (Jensen, 1993 ; Fama et Jensen, 1983). Ainsi,
cette forte concentration du pouvoir entre les mains d’'une méme personne favorise un climat
favorable au développement d’un comportement opportuniste et inefficient de la part du
dirigeant, qui aura des conséquences néfastes sur la richesse des actionnaires. Les dirigeants
peuvent ainsi facilement défendre les projets qu’ils ont initiés et mis en ceuvre méme si ceux-Ci
ne créent pas de la valeur pour les actionnaires. A I’inverse, la séparation des fonctions de
décision et de contrdle est considérée comme étant un moyen qui renforce I’indépendance et
I’efficacité du conseil d’administration, en autorisant a ce dernier une évaluation objective de la
performance du dirigeant. Le pouvoir discrétionnaire de ce dernier se trouve donc réduit. En
adoptant cette lignée de pensée, nous prévoyons que 1’effet des dépenses de R&D sur la
performance seront plus favorables dans les entreprises n’ayant pas opté pour le cumul de
fonctions de direction et de présidence du conseil d’administration que dans celles n’y ont pas

opté. Ceci a été bien confirmé par Chang et al (2006) qui trouvent que le cumul des fonctions de
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direction et de présidence du conseil affecte négativement D’effet de 1’annonce de

I’augmentation des dépenses de R&D. Nous émettons ainsi I’hypothese suivante :

H- : Le cumul des réles de direction générale et de présidence du conseil d’administration a un
effet négatif sur la relation entre [’investissement en R&D et la performance de [’entreprise.
1.3.4. La participation des administrateurs dans le capital

Selon la théorie de 1’agence, le pourcentage de capital détenu par les administrateurs peut
constituer une incitation suffisante pour qu’ils remplissent efficacement leurs fonctions de
contréle de la gestion de la firme (Alexandre et Paquerot, 2000). Ainsi, la participation des
administrateurs dans le capital devrait les amener a étre plus vigilants dans le contréle des
décisions managériales puisque ces décisions auront un impact sur leur propre richesse. lls
auront donc intérét a renforcer le contréle des dirigeants de maniére a garantir la prise de
décisions efficaces et bénéfiques a la richesse des actionnaires. A cet effet, nous présumons
qu’a mesure que la part de propriété des administrateurs augmente, ces administrateurs
devraient avoir des motivations étroitement alignées avec ceux des actionnaires. Ce qui les
améne a prendre des actions qui maximisent la richesse des actionnaires (Jensen et Meckling,
1976) telle que par exemple I’engagement dans des activités de R&D ayant un effet positif sur
la valeur marchande d’une firme (Ben-Zion, 1984). D’ou I’hypothése suivante :
Hs : La participation des administrateurs dans le capital a un effet positif sur la relation entre
l'investissement en R&D et |a performance de [’entreprise.
1.3.5. La présence d’un comité stratégique

La présence d’un comité stratégique au sein du conseil d’administration s’avere important
dans la mesure ou ce comité est tenu de superviser le processus de management stratégique, de
permettre au conseil d’évaluer les décisions et de résoudre rapidement les problémes qui
apparaissent (Charreaux et Pitol-Belin, 1990). L’intérét accru porté aux comités stratégiques
s’aveére légitime puisque la loi NRE de 2001 a réorganisé les missions du conseil
d’administration en les recentrant sur sa fonction de contréle, tout en lui confiant la
responsabilité de déterminer les orientations stratégiques de la conduite de 1’entreprise. Le réle
stratégique du conseil d’administration n’est donc pas a négliger surtout dans le cadre des
entreprises qui investissent dans des activités de R&D qui requierent des compétences et des
informations spécifiques. La référence aux comités stratégiques renvoie directement au role
stratégique du conseil d’administration (Godard, 2006).

Dans l’optique des théories stratégiques de la gouvernance, le role du conseil
d’administration se manifeste par la participation et 1’engagement des administrateurs dans la
définition, la sélection et ’implantation des stratégies de la firme (Judge et al, 1992). En

accomplissant ce rdle, les administrateurs visent a accroitre et a améliorer la position
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compeétitive de la firme et maximiser ainsi la richesse des actionnaires. A cet effet, ce réle aide a
assurer que la firme poursuit des objectifs spécifiques et suit attentivement les stratégies
choisies (Pearce et Zahra, 1992). L’instauration d’un comité stratégique au sein du conseil
permettra a ce dernier d’accomplir efficacement son role stratégique. Ce comité stratégique a
pour mission de réflechir aux grandes orientations de I’entreprise, a sa stratégie de
développement, a sa mise en ceuvre de maniére a améliorer la performance de 1’entreprise. Ceci
est d’autant possible lorsque les membres du comité stratégique sont qualifiés et expérimentés.
En France, I’étude des spécificités des comités stratégiques et de leurs membres réalisée par
Godard (2006) sur un échantillon d’entreprises francaises cotées, montre que la majorité¢ des
administrateurs membres de ces comités émanent des grandes écoles (polytechnique et écoles
d’ingénieurs...) et disposent d’une expertise et d’une expérience dans le domaine de la
stratégie. Selon Godard (2006), sont considérés comme administrateurs expérimentés dans la
stratégie ceux qui exercent une fonction de PDG d’une autre entreprise ou de direction dans la
fonction stratégique, ceux qui connaissent bien 1’entreprise et ceux qui sont familiers avec les
secteurs de I’entreprise. La présence de tels administrateurs dans le comité stratégique permettra
d’apporter des connaissances et des compeétences diversifiées pour saisir de nouvelles
opportunités d’investissement. Sous de telles prémisses, dans le cadre des entreprises engagées
dans des activités de R&D, la présence d’un comité stratégique avec des membres expérimentés
constitue un moyen permettant de garantir le choix des meilleurs projets d’investissement
notamment en R&D, de s’assurer de leur bonne exécution par les dirigeants de maniére a
améliorer la performance de ’entreprise et sa compétitivité. Les membres du comité stratégique
ont généralement des intéréts directs dans le développement et la survie des entreprises (Godard
et Schatt, 2005). Ceci atteste bien I’importance du role du comité stratégique dans le processus
d’allocation des ressources dans des activités de R&D devant contribuer a I’innovation et a une
performance meilleure. D’ou I’hypothése suivante :
Hog : L existence d’un comité stratégique au sein du conseil d’administration a un effet positif

sur la relation entre I'investissement en R&D et |a performance de [ ’entreprise.

2. METHODOLOGIE DE RECHERCHE
2.1. ECHANTILLON

Notre échantillon est compose d’entreprises frangaises cotées a la bourse de Paris (Euronext
Paris) observé sur 1’année 2006. Pour constituer cet échantillon nous avons pris comme
population initiale I’ensemble des entreprises frangaises cotées sur Euronext Paris fin de ’année
2006. Les entreprises appartenant au secteur financier (banques, services financiers,
compagnies d’assurance...) ont €té écartées car elles présentent une structure financiere

atypique. Les entreprises ayant fait 1’objet d’une fusion au cours de 1’année 2006 ou dont les
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rapports annuels 2006 sont indisponibles n’ont pas été prises en compte. Parmi toutes les
entreprises restantes, nous avons examiné leurs rapports annuels (ou documents de référence)
de I’exercice 2006, pour déterminer si ces sociétés investissent dans les activités de R&D d’une
part et si elles communiquaient le montant des dépenses de R&D, d’autre part. Enfin, et apres
avoir ¢liminer les entreprises dont certaines données nécessaires a 1’étude sont manquantes, 177
entreprises ont été retenues pour constituer notre échantillon final. La détermination de

I’échantillon final ainsi que sa répartition par secteurs d’activité sont résumées dans les tableaux

1 et 2 présentés ci-dessous.

Tableau 1 : Détermination de I’échantillon

I Entreprises Nombre I

Entreprises francaises cotées sur Euronext Paris 770
- Entreprises financiéres -134
=Total des entreprises non financieres 636

-1

- Entreprises ayant fait I’objet d’une fusion ou absorption en 2006
- Entreprises dont les rapports 2006 sont indisponibles

-4

= Entreprises dont les rapports annuels ont été étudiés
- Entreprises n’entreprenant pas des investissements en R&D

631
- 423

= Entreprises entreprenant des investissements en R&D
- Entreprises ne fournissant pas ou ne précisant pas le montant total investi en R&D
- Entreprises dont les données sont manguantes

208
-20
-11

= Entreprises formant 1’échantillon final

Tableau 2 : Répartition de I’échantillon par secteurs d’activité

Secteurs d’activité Pourcentage
Nombre
I Aérospatiale/ Défense 7 3,9548 % |
Il Pétrole et gaz 3 1,6949 % |
Automobile et équipementiers 10 5,6497 %
Industries (biens d’équipements, services industriels, matériaux de construction, de base) 38 21,4689 %
Logiciels et services informatiques/ Technologie de I’information 54 30,5085 %
Pharmacie / Santé/ /Biotechnologies/ Chimie 25 14,1243 %
Télécommunications 5 2,8249 %
Biens de consommations (Agro-alimentaire, produits ménagers, cosmétiques et autres) 19 10,7345 %
Services (médias, services aux consommateurs et collectivités) 16 9,0395 %
Total 177 100 %

2.2. COLLECTE DES DONNEES
Sur la base de 1’échantillon final constitué de 177 entreprises francaises cotées sur Euronext

Paris en 2006, nous avons collecté les données comptables et financieres relatives a I’exercice
2006 a partir de la base de données WORLDSCOPE. Pour déterminer le montant des dépenses
de R&D,
WORLDSCOPE et EXTEL avec celles figurant dans les rapports annuels. Les données

relatives aux variables de gouvernance liées aux caractéristiques de la structure de propriété et

nous avons couplé les données disponibles dans les bases de données

du conseil d’administration ont été recueillies a partir des rapports annuels (ou documents de
référence des entreprises). Ces données ont été complétées en utilisant les bases de données
suivantes : DIANE, DAFSALIEN et WORLDSCOPE.
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2.3. DEFINITION ET MESURE DES VARIABLES
Afin d’opérationnaliser les hypothéses a tester, nous définissons dans ce qui suit toutes les

variables retenues pour 1’analyse statistique ainsi que leurs mesures.

Tableau 3 : Définition et mesures des variables

Variables | Mesures retenues

La variable dépendante
Performance | Proxy du Q de Tobin égal a Valeur de marché des capitaux propres + Valeur comptable des
(TOBIN_Q) [ dettes)/ Valeur comptable du total des actifs). (Griliches, 1981 ; Hirschey, 1982 ; Bosworth et
Rogers, 1998 ; Merino et al, 2006 ; Hung et al, 2006 ; Surroca et Tribo, 2008).

Les variables indépendantes
RD Les dépenses de R&D°® de I’année (R&D en charges plus R&D capitalisées) / chiffre d’affaires
(Lee et O’Neill, 2003 ; Chung et al, 2003).
Les variables liées a la structure de propriété

CONC _K Pourcentage du capital détenu par le premier actionnaire (Pichard-Stamford, 2000 ; Godard,

2005)

IINST K Pourcentage du capital détenu par les investisseurs institutionnels (Bushee, 1998 ; Wahal et I
McConnell, 2000).

Ioir K Pourcentage du capital détenu par les dirigeants (Klein, 2002). i

I Les variables liées au conseil d’administration I

tca Nombre total des administrateurs qui siegent dans le conseil (Yermack, 1996 ; Godard, 2002). i

IADM_IND Nombre d’administrateurs externes indépendants’ sur le nombre total des administrateurs (Pearce I
et Zahra, 1992; Godard et Schatt, 2005).

ICUMUL 1 si la direction génerale et la présidence du conseil est assurée par une méme personne et 0 I
sinon (Brickley et al, 1997 ; Godard et Schatt, 2002).

fabm K Pourcentage du capital détenu par les administrateurs (Rosenstein et Wyatt, 1997). i

I CS 1 s’il existe un comité stratégique au sein du conseil et 0 sinon. I

Il Les variables de contréle |

lTAILLE Taille de I’entreprise : le logarithme naturel du total actif (Godard, 2002) l

IENDET Ratio d’endettement : total des dettes/ total actif (Agrawal et Knoeber, 1996 ; Kochhar et David, I
1996).

I SECTEUR 1 si Ientreprise appartient a des secteurs de haute technologie™® et 0 sinon. I

2.4. MODELE DE RECHERCHE

Toutes les hypothéses que nous avons émises sont centrées sur I’étude de 1’effet modérateur
des mécanismes de gouvernance (la structure de propriété et le conseil d’administration) sur la
relation entre 1’investissement en R&D et la performance de 1’entreprise. En d’autres termes,

nous cherchons & voir si I’effet des dépenses de R&D sur la performance de I’entreprise varie

8 A partir du 1% janvier 2005, les comptes consolidés des sociétés cotées sur les marchés européens sont établis selon
les normes internationales 1AS/ IFRS. Conformément & la norme IAS 38 « Immobilisations incorporelles », les
dépenses de recherche et développement sont comptabilisés en charges de 1’exercice au cours duquel elles sont
encourues, a 1’exception de certains frais de développement qui remplissent les critéres de capitalisation prévus par
cette norme.

% Selon le rapport Bouton (2002), pour qu’un administrateur puisse étre qualifié d’indépendant, il doit :

« - Ne pas étre salarié ou mandataire social de la société, salarié ou administrateur de la société mére ou d’une
société qu’elle consolide et ne pas I’avoir été au cours des cinq années précédentes - Ne pas étre mandataire social
d’une société dans laquelle la société détient directement ou indirectement un mandat d’administrateur ou dans
laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un mandataire social de la société (actuel ou ’ayant été depuis moins
de cinq ans) détient un mandat d’administrateur - Ne pas étre (ou &tre lié directement ou indirectement) client,
fournisseur, banquier d’affaire, banquier de financement - Ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire
social - Ne pas avoir été auditeur de I’entreprise au cours de des cinq années précédentes (article L 225-225 du Code
de Commerce) - Ne pas étre administrateur de 1’entreprise depuis plus de douze ans. ».

19 Selon la liste des activités de haute technologie en nomenclature NAF fixée par I'INSEE dans son document de
travail intitulé « Une approche de la haute technologie dans le Nord-Pas-de-Calais », Profils INSEE, n°4, Auvril
2002.
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significativement avec les caractéristiques liées a la structure de propriété et au conseil
d’administration.

Selon Baron et Kenny (1986), I’effet modérateur est constaté lorsqu’une variable
modératrice Z modifie I’intensité de la relation entre la variable indépendante X et la variable
dépendante Y. Les auteurs précisent ainsi qu’il existe trois relations qui se dégagent :

L’influence de X sur Y : (1), ’influence de Z sur Y : (B2) et I’influence de X et Z sur Y :
(B3).

L’équation de la régression est de cette forme : Y= Bo+f1*X + B2*Z + B3*XZ

L’effet modérateur de Z est détecté lorsque le lien (B3) est significatif (voir figure 3). Les
liens (B1) et (B2) ne sont pas nécessairement significatifs. Si en revanche le lien (B2) est
significatif, Z est un quasi-modérateur.

Figure : Relation X-Y : Effet modérateur de Z

o
»

Effet modérateur

|
Z

Pour cerner les facteurs, ayant trait a la structure de propriété, au conseil d’administration
qui peuvent influencer la relation existante entre 1’investissement en R&D et la performance de
I’entreprise, nous avons eu recours a deux méthodes en mettant en jeu deux principaux modeéles
de régression. La premiére méthode consiste a tester le modéle de régression suivant :

Tobin_Q = fo+ p1RD+p, ENDET + p3 TAILLE + p, SECTEUR + & sur deux sous
échantillon d’entreprises réparties selon que la valeur de la variable explicative soit supérieure
ou inférieure a la valeur médiane.

La deuxieme méthode consiste a tester sur 1’échantillon total le modele de régression
suivant : Tobin_Q = o+ f1RD+p, X+ 3 RD*X + B,ENDET + fs TAILLE + S5 SECTEUR+ ¢
avec X : variable liée a la structure de propriété ou au conseil d’administration.

En d’autres termes nous allons tester les effets sur la performance de I’entreprise des
differentes combinaisons des caractéristiques liees a la structure de propriété et au conseil
d’administration avec I’investissement en R&D.

3. ANALYSES STATISTIQUES ET RESULTATS
3.1. ANALYSE DESCRIPTIVE
Le tableau 4 (partie A&B), situé ci-dessous, présente les statistiques descriptives concernant

les variables inclus dans 1’étude.
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Tableau 4 : Statistiques descriptives

Partie A : Variables continues

Variable Minimum Maximum Moyenne Médiane Ecart- type

TOBIN Q 0,3349 31,3138 1,6961 1,1436 2,5832
IrD 0,0009 78,4148 6,5952 3,2659 93047
lconec K 0,1700 96,4900 34,4951 31,2000 239086 |
HINST K 0,0000 94,7500 23,8987 17,8500 22,0163
Ioir K 0,0000 83,4500 19,4530 5,5550 247082
fTca 3 20 8,33 8 3806 M
ADM IND 0 100 35,018 33,330 216394 N
fAaDm K 0,0000 96,4900 30,6124 26,0800 283714 ||
HTAILLE 3,3032 8,2478 5,6921 5,5622 10541

ENDET 0,0000 64,9200 19,9267 20,5144 13,9414

Partie B : Variables dichotomiques

SECTEUR

CUMUL CS

Cumul des
fonctions

Séparation
des fonctions

Existence

Non existence

Haute
technologie

Traditionnel

1

0

1

0

1

0

115

62

76

58

65

35

32,8

Il ressort du tableau 4 (A&B) les constatations suivantes :
- Une disparité importante dans 1’intensité¢ d’investissement en R&D manifesté par un écart
type élevé et I’existence d’une différence remarquable entre le minimum (0,0009) et le
maximum (78,4148) relevé pour la variable RD. Ceci pourra étre di a des effets sectoriels. En
géneral, il est reconnu que les entreprises opérant dans des secteurs de haute technologie
investissent plus dans les activités de R&D que les entreprises des secteurs traditionnels. 1l est a
noter que 32,8% des entreprises de 1’échantillon appartiennent a des secteurs de haute
technologie. La valeur moyenne du Q de Tobin est de 1,6961.
- La participation moyenne des investisseurs institutionnels, des administrateurs et des
dirigeants dans le capital est, respectivement, de 1’ordre de 23,8987%, 30,6124 et 19,4530%.
- Le conseil d’administration des entreprises de 1’échantillon est en moyenne d’une taille de 9
membres, composé de 35,018% d’administrateurs indépendants. Néanmoins 65% des sociétés
confondent les fonctions de directeur général et de président du conseil d’administration. Le
comité stratégique est instauré au sein du conseil dans 42,9% des entreprises.
3.2. ANALYSES UNIVARIEES : MATRICE DE CORRELATIONS

L’examen de la matrice de corrélations (Tableau 5) montre qu’il existe une relation
univariée positive et significative entre la variable dépendante (TOBIN_Q) et la variable RD ce
qui atteste a priori I’effet positif des dépenses de R&D sur la performance de I’entreprise. Il
importe de signaler que comme 1’indique le tableau 5, tous les ccefficients de corrélations sont

inférieurs a 0,8 qui correspond a la limité fixée par Kennedy (1985) et a partir de laquelle on
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commence généralement a avoir des problémes sérieux de multicolinéarité. Ce qui nous conduit

a conclure I’absence de probléme sérieux de multicolinéarité.

Tableau 5 : Matrice de corrélation de Pearson

TOBIN_Q RD CONC_K INST _K DIR _K TCA ADM_IND CuMUL ADM _K Cs ENDET TAILLE SECTEUR
TOBIN_Q 1 0,649** 0,016 -0,039 -0,043 -0,157* -0,108 0,050 0,012 0,019 -0,226** -0,272** -0,095
RD 1 -0,050 -0,062 -0,125 -0,205** -0,025 0,057 -0,039 0,083 -0,309** -0,417** -0,088
CONC K 1 -0,400** 0,411** -0,112 | -0,363** -0,063 0,601** -0,057 -0,077 -0,050 -0,106
INST K 1 -0,372** 0,218** | 0,312** 0,087 -0,471** 0,124 0,173* 0,314** 0,159*
I DIR _K 1 -0,302** | -0,250** 0,052 0,662** -0,248** -0,110 -0,290** -0,078 .
I TCA 1 0,160* 0,063 -0,219** 0,100 0,150* 0,769** 0,200** .
IADM_IND 1 -0,203** -0,345** 0,066 0,042 0,246** 0,117 .
CUMUL 1 -0,097 -0,057 -0,082 -0,040 -0,042
ADM K 1 -0,141 -0,157* -0,252** -0,118
Cs 1 0,099 0,097 0,148*
ENDET 1 0,268** 0,113
TAILLE 1 0,282**

ISECTEUR 1 I

3.3. ANALYSES MULTIVARIEES

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats dégagés des tests des différents modeles de
régression.
3.3.1. Analyse de ’effet de ’investissement en R&D sur la performance de I’entreprise

Le tableau 6 présenté ci-dessous montre que le coefficient de corrélation entre la variable
RD et la variable TOBIN_Q est positif et significatif au seuil de 1%. Ce résultat confirme bien
I’hypothése Hj attestant 1’effet bénéfique des dépenses de R&D sur la performance de
I’entreprise. Ce qui est conforme aux études antérieures (Ben Zion, 1978 ; Griliches, 1981 ;
Bosworth et Rogers, 1998 ; Blundell et al, 1999 ; Toivanen et al, 2002). Ceci témoigne bien
I’intérét et I’aspect stratégique des activités de R&D pour la croissance des entreprises s’ils
cherchent a étre présentes en permanence sur le marché des hautes technologies.

Tableau 6 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q

Variable dépendante : TOBIN_Q
Variables Coefficients g t Seuil de signification
Constante 0,497 0,620
RD 0,643 9,822 0,000

ENDET -0,026 -0,425 0,671

TAILLE 0,015 0,218 0,828

SECTEUR -0,039 -0,652 0,515
R?= 0,423 R2 ajusté= 0,409 F=31,506 P=0,000

3.3.2. Analyse de D’effet de la structure de propriété sur la relation entre
I’investissement en R&D et la performance de I’entreprise

Dans ce qui suit nous allons étudier 1’effet modérateur des différentes caractéristiques liées
a la structure de propriété sur la relation entre I’investissement en R&D et la performance de
I’entreprise. En d’autres termes, il s’agit de voir si cette relation varie en fonction de la
concentration de la propriété et de la participation des investisseurs institutionnels et des

dirigeants dans le capital.
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wLa concentration de la propriété

Le tableau 7 presenté ci-dessous montre que 1’effet de I’investissement en R&D sur la
performance de I’entreprise mesurée par le Q de Tobin est significativement positif pour les
deux groupes d’entreprises répartis selon que la concentration de la propriété attribuée au
premier actionnaire soit supérieure ou inférieure a la valeur médiane. Toutefois, il importe de
signaler que cet effet est significatif au seuil de 1% au niveau des entreprises a propriété
fortement concentrée et au seuil de 5% au niveau de celles a propriété faiblement concentrée.
En se référant au pouvoir explicatif des deux modeles de régression, on remarque qu’il y a une
grande différence dans les valeurs de Rz et R2 ajusté dégagés des tests de régression au niveau
des deux groupes d’entreprises. Ces valeurs sont plus grandes au niveau des entreprises
caractériseées par une forte concentration de la propriété. Un tel résultat suggeére que la détention
d’une part significative du capital par les actionnaires est un moyen de conférer a ces derniers
tout le pouvoir pour obliger les dirigeants a agir en leur faveur et s’opposer aux décisions qui
vont a I’encontre de I’objectif de maximisation de la richesse des actionnaires. De ces
considérations, en se rapportant a la décision d’investissement en R&D, une propriété
concentrée constitue un facteur qui favorise I’engagement dans des activités de R&D créatrices
de valeur et génératrices d’une augmentation de la performance future. Ce résultat est confirmé
aussi en procédant au test de I’effet d’interaction entre I’investissement en R&D et la
concentration de la propriété sur le Q de Tobin (Voir Annexe Tableau 15 Régression 1) puisque
le coefficient d’interaction RD*CONC K est positif et significatif au seuil de 1%.
Conformément a I’hypothése H; la concentration de propriété a donc un effet modérateur positif
sur la relation entre les dépenses de R&D et la performance de I’entreprise mesurée par le Q de
Tobin.

Tableau 7 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la
variable CONC_K

Variable : CONC K

Groupe 1 : Faible CONC_K Groupe 2 : Forte CONC_K

Variable dépendante : TOBIN Variable dépendante : TOBIN_Q

Variables Coefficients ¢ _ Se_u_ll d(_a VIE Coefficients ¢ _ Se_u_ll d(_e
p signification p signification

Constante 2,523 0,014 -0,155 0,877

RD 0,286 2,541 0,013 1,323 0,769 9,152 0,000

ENDET -0,178 -1,646 0,104 1,224 0,023 0,307 0,760

TAILLE -0,086 -0,712 0,479 1,515 0,029 0,354 0,724

SECTEUR -0,050 -0,470 0,639 1,167 -0,031 -0,428 0,670

R2=0,204 R2 ajusté= 0,165 R2=0,566 R2 ajusté= 0,545
F=5,307 P=0,001 N=88 F=27,361 P=0,000

wLa propriété institutionnelle
Le tableau 8 montre que l’effet de I’investissement en R&D sur la performance de

I’entreprise est positif et significatif (au seuil de 1%) pour les deux groupes d’entreprises
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répartis selon que la proportion du capital détenue par les investisseurs institutionnels soit
supérieure ou inférieure a la valeur médiane. Toutefois, en se référant au pouvoir explicatif des
deux modeles de régression, on remarque qu’il y a une grande différence dans les valeurs de R2
et R2 ajusté dégagés des tests de régression au niveau des deux groupes d’entreprises. Ces
valeurs sont plus grandes au niveau des entreprises faiblement détenues par les investisseurs
institutionnels. Un tel résultat suggére que I’effet de 1’investissement en R&D est susceptible
d’étre plus favorable dans le cadre des entreprises a faible propriété institutionnelle et témoigne
en quelque sorte la vision court termiste des investisseurs institutionnels et leur préoccupation
de la performance a court terme. Ce résultat est confirmé aussi en procédant au test de 1’effet
d’interaction entre I’investissement en R&D et la propriété institutionnelle sur le Q de Tobin
(Voir Annexe Tableau 15 Régression 2) puisque le coefficient d’interaction RD*INST K est
négatif et significatif au seuil de 1%. Pris ensemble, ces résultats infirment bien I’hypothése Hs
et attestent ’effet modérateur négatif de la propriété institutionnelle sur la relation entre les

dépenses de R&D et la performance de 1’entreprise mesurée par le Q de Tobin.
Tableau 8 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la

variable INST_K

I Variable : INST_K I
I Groupe 1 : Faible INST K Groupe 2 : Forte INST K
I Variable dépendante : TOBIN Q Variable dépendante : TOBIN Q
I Variables Coefficients ¢ _ Sgu_il d(_a VIE Coefficients ¢ . Se_u_il d(_e VIE
/] signification /] signification
Il constante -0,369 0,713 2,537 0,013
IrD 0,756 8,714 0,000 1,335 0,328 3,063 0,003 1,324
ENDET 0,076 0,951 0,344 1,123 -0,269 -2,691 0,009 1,159
TAILLE 0,029 0,356 0,723 1,210 -0,078 | -0,666 0,507 1,571
SECTEUR -0,020 -0,264 0,793 1,014 -0,032 |-0,311 0,757 1,193
R2=0,526 R2 ajusté= 0,503 R2= 0,282 R2 ajusté= 0,247
F=23,306 P=0,000 F=8,133 P=0,000

wLa propriété managériale
Le tableau 9 montre que l’effet de I’investissement en R&D sur la performance de

I’entreprise mesurée par le Q de Tobin est positif et significatif lorsque la propriét¢ managériale
est faible et positif mais non significatif lorsque la propriété managériale est forte. Un tel
résultat soutient la thése de 1’enracinement qui prétend que la détention par les dirigeants d’une
part importante du capital leur permet de s’échapper du controle, de prendre des décisions dans
leurs propres intéréts ce qui pourra en conséquence entrainer une detérioration de la
performance de I’entreprise. Dans ce cas, une faible détention des dirigeants d’une partie du
capital serait souhaitable pour garantir le choix des projets de R&D prometteurs pour une
performance meilleure. Cette idée est confortée en étudiant 1’effet d’interaction RD*DIR_K sur
la performance de I’entreprise telle que mesurée par le Q de Tobin puisque cet effet s’avere

négatif et significatif au seuil de 1% (Voir Annexe Tableau 15 Régression 3). Nous présumons
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ainsi que contrairement a ce qui a été prévu (H,) la propriété managériale a un effet modérateur

négatif sur la relation entre les dépenses de R&D et la performance.
Tableau 9 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la
variable DIR_K

I Variable : DIR_K I
Groupe 1 : Faible DIR_K Groupe 2 : Forte DIR_K
Variable dépendante : TOBIN Q Variable dépendante : TOBIN Q
Variables Coefficients ¢ _ Se_u_il dg VIE Coefficients t _ Se_u_il dc_e VIE
B signification p signification
Constante -0,562 0,576 2,741 0,008
RD 0,802 9,953 0,000 1,429 0,089 0,744 0,459 1,309
ENDET 0,035 0,487 0,628 1,167 -0,277 -2,508 0,014 1,112
TAILLE 0,047 0,587 0,559 1,428 -0,098 -0,797 0,428 1,374
SECTEUR -0,055 -0,773 0,441 1,103 -0,048 -0,436 0,664 1,104
R2=0,600 R2 ajusté= 0,582 R2= 0,133 R2 ajusté= 0,089
F=33,045 P=0,000 F=3,039 P=0,022 N=84

3.3.3. Analyse de I’effet du conseil d’administration sur la relation entre I’investissement

en R&D et performance de I’entreprise

Dans ce qui suit nous allons étudier ’effet des différentes caractéristiques liées au conseil
d’administration sur la relation entre I’investissement en R&D et la performance de 1’entreprise.
En d’autres termes, il s’agit de voir si cette relation varie en fonction de la taille du conseil, de
I’indépendance de ses membres, du cumul des fonctions de directeur général et de président du
conseil, de la participation des administrateurs dans le capital et de la présence d’un comité
stratégique.
wLa taille du conseil d’administration

Il ressort du tableau 10 que D’effet des dépenses de R&D sur la performance est
significativement positif (au seuil de 1%) pour les deux groupes d’entreprises réparties selon
que la taille du conseil soit supérieur ou inférieur a la valeur médiane. Toutefois, en comparant
le pouvoir explicatif des deux modeles, nous constatons que les valeurs de R2 et R? ajusté
obtenues sur 1’échantillon des entreprises ayant un conseil de petite taille (R>=0,582 et R? ajusté
=0,562) surpassent largement celles obtenues sur 1’échantillon des entreprises ayant un conseil
de taille élevée (R2=0,114 et R? ajusté =0,072). Une telle constatation nous permet de stipuler
que I’effet des dépenses de R&D sur la performance de I’entreprise est plus favorable dans le
cadre des entreprises a conseil de petite taille que dans celles a conseil de grande taille. Une
telle conclusion est confirmée par les résultats de la régression 4 (Voir Annexe Tableau 15) qui
montrent que ’effet d’interaction RD*TCA sur le Q de TOBIN est négatif et significatif au
seuil de 1%. L’hypothése Hs est donc confirmée. 11 en résulte qu’une taille limitée du conseil
parait souhaitable pour contréler la conduite des dirigeants et garantir la prise de décisions
stratégiques telle que la décision d’investissement dans les activités de R&D de maniére a

améliorer la performance de I’entreprise.
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Tableau 10 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la

variable TCA
Variable : TCA
Groupe 1 : faible TCA Groupe 2 : Forte TCA
I Variable dépendante : TOBIN Q Variable dépendante : TOBIN_Q
I Variables Coefficients t _ Se_u_il dt_a VIE Coefficients t _ Sgu_il dg} VIE
/] signification /] signification

I Constante -0,469 0,640 2,770 0,007
IrD 0,780 9,236 0,000 1,417 0,218 1,909 0,060 1,232
lEnDET -0,004 -0,057 0,955 1,158 -0,072 -0,673 0,503 1,098
HTAaILLE 0,043 0,517 0,606 1,390 -0,142 -1,197 0,234 1,328
I sECTEUR -0,027 -0,372 0,711 1,022 -0,030 -0,283 0,778 1,095

R?= 0,582 R2 ajusté= 0,562 R2=0,114 R2 ajusté= 0,072

F=28,916 P=0,000 F=2,710 P=0,035 N= 89

w+L’indépendance des membres du conseil d’administration

Le tableau 11 montre que I’effet des dépenses de R&D sur la performance de 1’entreprise
est positif et significatif au seuil de 1% seulement sur 1’échantillon des entreprises dont leur
conseil est composé d’une faible proportion d’administrateurs externes indépendants. L’étude
de D’effet d’interaction RD*ADM _IND sur le TOBIN_Q montre que cet effet est négatif et
significatif au seuil de 1% (Voir Annexe, Tableau 15, Régression 5). L’hypothese Hg est donc
rejetée. Pris ensembles, ces résultats illustrent bien que I’effet des dépenses de R&D sur la
performance de I’entreprise est plus favorable lorsque la proportion des administrateurs
indépendants présents au sein du conseil est faible. Ce résultat nous permet de défendre 1’idée
selon laquelle les administrateurs externes indépendants bien qu’ils soient considérés comme
¢étant les mieux placés pour contrdler les dirigeants et limiter I’opportunisme managgérial, ils se
trouvent non aptes de connaitre certaines informations nécessaires pour guider les décisions des
dirigeants. D’ailleurs, Baysinger et Hoskisson (1990) et Godard (1997) soutiennent 1’'idée qui
les administrateurs internes pratiquent un contrdle stratégique axé sur le futur du fait qu’ils ont
un meilleur acces aux informations et une meilleure connaissance du processus de décision
alors que les administrateurs externes pratiquent un contrdle financier axé sur les résultats
comptables. Ainsi, il apparait nécessaire que les administrateurs soient des personnes qui ont
une connaissance approfondie de I’entreprise de maniere a étre capables de guider les dirigeants
vers le choix des décisions, notamment en maticre d’investissement en R&D, promouvant la
performance de ’entreprise ce qui est le cas des administrateurs internes plutot que les
administrateurs externes. Nous présumons ainsi que la prédominance du conseil par des
administrateurs indépendants a un effet modérateur negatif sur la relation entre les depenses de

R&D et la performance.
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Tableau 11 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la
variable ADM_IND

Variable : ADM_IND
Groupe 1 : faible ADM_IND Groupe 2 : Forte ADM_IND
I Variable dépendante : TOBIN_Q Variable dépendante : TOBIN_Q
Variables Coefficients ¢ _ Se_u_ll dt_a VIE Coefficients t _ Sgu_ll dg VIE
/] signification /] signification

Il Constante -0,551 0,583 3,881 0,000
IrD 0,814 10,808 0,000 1,268 0,126 1,120 0,266 1,333
N ENDET -0,003 -0,042 0,967 1,100 -0,190 -1,751 0,083 1,246
ITAILLE 0,063 0,832 0,408 1,282 -0,222 -1,878 0,064 1,478
I SECTEY 0095 | -1,355 | 0479 1,103 009 | 0886 | 0378 1,087

R2= 0,646 R2 ajusté= 0,628 R?= 0,169 R2? ajusté= 0,131

F=36,078 P=0,000 F=4,476 P=0,002

wLe cumul des fonctions de directeur général et de président du conseil

Le tableau 12 montre que I’effet de I’investissement en R&D sur la performance de
I’entreprise est significativement positif pour les deux groupes d’entreprises. Toutefois le
pouvoir explicatif du modele de régression est d’autant plus élevé dans le cas des entreprises
optant pour le cumul des réles de directeur général et de président du conseil (R2= 0,505 et R2
ajusté= 0,487) que dans le cas de celles optant pour la dissociation de ces rdles (R2= 0,110 et R?
ajusté= 0,048). En analysant I’effet d’interaction RD*CUMUL sur la variable TOBIN Q, le
tableau 15 (Annexe, régression 6) montre que cet effet est positif et significatif (au seuil de
1%). Ceci suggere que I’effet des dépenses de R&D sur la performance de 1’entreprise est plus
favorable dans le cas des entreprises ou la direction générale et la présidence du conseil sont
assumees par une méme personne que dans le cas ou il y a séparation de ces deux fonctions. Un
tel résultat peut étre motivé par le fait que le cumul des deux fonctions par une méme personne
constitue un facteur qui facilite ’acceés aux informations et la communication entre le conseil
d’administration et 1’équipe dirigeante et offre par conséquent plus de flexibilité a saisir des
opportunités de croissance et a prendre de meilleures décisions d’investissement notamment en
R&D de maniéere a améliorer la performance de I’entreprise. D’ailleurs Godard et Schatt (2002)
trouvent que les entreprises ayant opté pour le cumul des fonctions sont plus rentables sur le
long terme. Pris ensembles, ces résultats suggérent que contrairement & ce qui a été prévu (Hy)
le cumul des fonctions a un effet modérateur positif sur la relation entre les dépenses de R&D et

la performance.
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Tableau 12 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la
variable CUMUL

Variable : CUMUL
Groupe 1 : CUMUL =0 Groupe 2 : CUMUL =1
I Variable dépendante : TOBIN Q Variable dépendante : TOBIN_Q l
I Variables Coefficients t _ Sey_il dg: VIE Coefficients t . Se_u_il d(_a VIE I
/] signification /] signification
Il Constante 1,712 0,092 0,013 0,990 |
IrD 0,246 1,808 0,076 1,185 0,711 9,183 0,000 1,332 ||
lEnDET -0,090 -0,677 0,501 1,129 -0,030 -0,412 0,681 1,156 f|
ITAILLE -0,053 -0,381 0,705 1,258 0,034 0,431 0,667 1,368 |
| SECTEUR -0,077 -0,581 0,564 1,113 -0,043 -0,623 0,535 1,082 fi
R2=0,110 R2 ajusté= 0,048 R2= 0,505 R2 ajusté= 0,487
F=1,768 P=0,148 N=62 F=28,107 P=0,000

wLa participation des administrateurs dans le capital

Le tableau 13 montre que I’effet de I’investissement en R&D sur la performance de
I’entreprise mesurée par le Q de Tobin est significativement positif pour les deux groupes
d’entreprises selon que la participation des administrateurs dans le capital est supérieure ou
inférieure a la valeur médiane. Toutefois, le pouvoir explicatif du modéle de régression est
d’autant plus élevé dans le cas des entreprises fortement détenues par les administrateurs (R2=
0,568 et R2 ajusté= 0,546) que dans le cas de celles faiblement détenues par les administrateurs
(R2= 0,187 et R ajusté= 0,150). Le modéle de régression 7 (voir tableau 15) montre que 1’effet
d’interaction RD*ADM_K sur la variable TOBIN_Q est positif et significatif. Ceci peut
s’expliquer par le fait qu’un administrateur ayant une participation importante au capital est
susceptible de défendre plus aprement ses intéréts et donc de contester les décisions prises par
la direction puisque ces derniéres auront un impact sur sa propre richesse en tant qu’actionnaire.
Ainsi, dans le cadre des entreprises engagées dans des activités de R&D, la détention d’une part
significative du capital par un administrateur est un facteur qui incite ce dernier a intensifier le
contrle exercé sur les dirigeants de maniére a garantir le choix des projets de R&D

susceptibles d’augmenter la performance future de I’entreprise.
Tableau 13 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la
variable ADM_K

Variable : ADM K

Groupe 1 : Faible ADM_K Groupe 2 : Forte ADM K

Variable dépendante : TOBIN_Q Variable dépendante : TOBIN_Q

Variables Coefficients t Seuil de Coefficients i _ Se.u.ll dg
signification

p signification p
Constante 0,352 0,726

1,873 0,064
RD 0,345 0,741 8,840 0,000

2,977 0,004
ENDET -0,098 -0,066 -0,858 0,394

-0,917 0,362
TAILLE -0,033 -0,002 -0,024 0,981

-0,287 0,775
SECTEUR -0,112 0,051 0,666 0,507

-1,093 0,277
R2 ajusté= 0,150 R2 ajusté= 0,546
P=0,000

P=0,001

R2= 0,187
F=5,004

R?= 0,568
F=26,289

N= N= 85
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wl.’existence d’un comité stratégique au sein du conseil

Le tableau 14 montre que les dépenses de R&D ont un effet positif et significatif sur la
performance de I’entreprise au niveau des deux groupes d’entreprises disposant ou non d’un
comité stratégique. Toutefois, le pouvoir explicatif du modele de régression est d’autant plus
élevé dans le cas des entreprises instaurant un comité stratégique parmi les comités du conseil
(R2= 0,592 et R ajusté= 0,569) que dans le cas de celles n’ayant pas de comité (R2= 0,190 et R2
ajusté= 0,157). L’examen du tableau 15 (Voir annexe régression 8) montre que la présence
d’un comité stratégique a un effet positif et significatif sur la relation entre 1I’investissement en
R&D et la performance de I’entreprise. Ceci atteste bien I’importance du rdle joué par le
comité stratégique dans le processus d’allocation des ressources dans des activités de R&D
devant contribuer a I’innovation et a une performance meilleure. En fait, 1’instauration d’un
comité stratégique au sein de I’entreprise est un moyen qui va permettre d’augmenter
I’efficacité du conseil et ce en déléguant certaines de ses attributions notamment en matiére de
définition de la stratégie de 1’entreprise et de 1’étude des questions importantes liées a la bonne
marche de I’entreprise. Ainsi, dans le cadre des entreprises engagées dans des activités de
R&D, la présence d’un comité stratégique spécialisé dans le domaine de la stratégie permet
d’approfondir 1’étude des projets a entreprendre, de choisir les meilleurs et de bien saisir les

nouvelles opportunités d’investissement .
Tableau 14 : Résultats de la régression linéaire RD-TOBIN_Q sur deux sous échantillons répartis selon la

variable CS

Variable : CS

Groupe 1: CS =0 Groupe2:CS=1

Variable dépendante : TOBIN_Q Variable dépendante : TOBIN_Q

Variables Coefficients ¢ . Se_u_ll d(_e VIE Coefficients i _ Sgu_ll d(_a
p signification y/] signification

Constante 1,785 0,077 0,264 0,793

RD 0,322 2,954 0,004 1,406 0,757 8,885 0,000

ENDET -0,149 -1,490 0,140 1,194 -0,016 -0,190 0,850

TAILLE 0,003 0,026 0,979 1,337 -0,013 -0,143 0,887

SECTEUR -0,120 -1,232 0,221 1,129 -0,039 -0,497 0,621

R2= 0,190 R2 ajusté= 0,157 R2= 0,592 R2 ajusté= 0,569
F=5,645 P=0,000 N=101 F=25,749 P=0,000 N=76

CONCLUSION

Dans le cadre de cet article, nous avons analysé 1’effet de la structure de propriété et du
conseil d’administration sur la relation entre les dépenses de R&D et la performance de
I’entreprise. L’étude meneée sur un échantillon d’entreprises frangaises cotées sur Euronext Paris
en 2006 montre que I’effet de I’investissement en R&D sur la performance est positif.

Toutefois, cet effet varie significativement avec les caractéristiques liées a la structure de
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propriété et au conseil d’administration. En général, les résultats montrent que la concentration
de la propriéte, le cumul des fonctions de directeur général et de president du conseil et la
présence d’un comité stratégique au sein du conseil ont un effet positif sur la relation entre les
dépenses de R&D et la performance de I’entreprise. Par contre, la propriété institutionnelle, la
propriété managériale, la taille du conseil d’administration et I’indépendance des
administrateurs ont un effet négatif sur la relation entre les dépenses de R&D et la performance
de D’entreprise. Ces résultats suggerent que 1’effet positif des dépenses de R&D sur la
performance de I’entreprise est plus favorable au niveau des entreprises a propriété fortement
concentrée, faiblement détenues par les investisseurs institutionnels et les dirigeants, ayant un
conseil de taille limitée, composé d’une faible proportion d’administrateurs indépendants, dont
les administrateurs détiennent une forte part dans le capital, optant pour le cumul des fonctions
et disposant d’un comité stratégique. Pris ensemble, ces résultats illustrent bien le réle
primordial joué par la structure de propriété et le conseil d’administration dans la détermination
de la relation entre I’investissement en R&D et la performance. Ceci s’avere utile pour les
entreprises intensives en R&D, spécialement celles oeuvrant dans les secteurs de haute
technologie qui se trouvent obligées d’allouer d’énormes ressources dans les activités de R&D
pour préserver leur pérennité. Ces entreprises devraient ainsi instaurer un systéme de
gouvernance d’entreprise adéquat pour limiter les comportements opportunistes des dirigeants
et garantir la prise de décisions d’investissement en R&D efficaces visant la maximisation de la
richesse des actionnaires.

Nous considérons que la présente recherche offre au moins deux principales contributions.
La premiére consiste a inclure un aspect novateur dans la littérature relative a la gouvernance
d’entreprise par I’intégration de la notion de variables de gouvernance modératrices, rarement
explorée, dans 1’étude de la relation entre I’investissement en R&D et la performance de
I’entreprise. Le choix d’une telle méthodologie nous a permis de mettre en valeur I’importance
du rdle joué par les mécanismes de gouvernance, en particulier la structure de propriété et le
conseil d’administration, dans la garantie de I’efficacité du déploiement des ressources dans les
activités de R&D étroitement liée a I’amélioration de la performance de I’entreprise. La
deuxiéme contribution consiste a inclure le réle du comité stratégique dans 1’¢tude de la relation
entre 1’investissement en R&D et la performance de I’entreprise. L’intégration d’un tel role
s’avere a la fois utile et novateur dans la mesure ou a notre connaissance aucune étude
empirique n’a traité¢ ce role alors qu’il ne devrait pas étre négligé surtout dans le cadre des
entreprises qui investissent dans des activités de R&D qui requiérent des compeétences et des

informations spécifiques.
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En conclusion, nous considérons que la présente recherche pourrait étre étendue de
difféerentes maniéres. Une premiere extension serait d’adopter d’autres mesures de la
performance de ’entreprise autres que le Q de Tobin. La deuxiéme extension serait d’étudier
I’effet de la gouvernance d’entreprise sur la relation entre les dépenses de R&D et la
performance de I’entreprise dans différents contextes institutionnels étant donnée que les
differences dans les systemes de gouvernance entre les pays (Europe continentale / anglo-
saxon) dans plusieurs aspects (concentration de la propriété, identité des actionnaires...), telles
que démontrées par LaPorta et al (1999) et Faccio et Lang (2002) pourraient avoir des effets
différents sur une telle relation. L’exploration de ce nouveau cadre d’analyse fera I’objet de
recherches futures.
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ANNEXE : Tableau 15 : Résultats des régressions : Effets d’interactions RD*structure de propriété, RD*conseil d’administration sur TOBIN_Q

I Variable dépendante : TOBIN_Q I

I n de;{;ﬂggltzss Régression 1 Régression 2 Régression 3 Régression 4 Régression 5 Régression 6 Régression 7 Régression 8 I
I 0,184 0,802*** 0,842*** 1,510%** 1,087*** 0,154 0,263** 0,249*** I
ENDET -0,033 -0,048 -0,039 -0,041 -0,088* -0,030 -0,054 -0,056
TAILLE 0,009 -0,030 0,021 0,065 -0,060 0,024 0,016 -0,005
I SECTEUR -0,042 -0,025 -0,039 -0,013 -0,007 -0,044 -0,009 -0,059 I
CONC_K -0,128*
CONC_K*RD 0,527***
INST_K 0,182**
INST_K *RD -0,332***
DIR_K 0,272***
DIR_K *RD -0,419***
| ca 0,177** |

TCA*RD 20,956+

ADM_IND 0,254%**
ADM_IND*R

-0,747%%*

CUMUL -0,168**
CUMUL*RD 0,581%**
ADM_K -0,152%*
ADM_K *RD 0,476%**
Ccs -0,215%**
CS*RD 0,534%**
R 0,473 0,485 0,544 0,622 0,655 0,473 0,480 0,510

R? ajusté 0,455 0,466 0,527 0,608 0,643 0,454 0,461 0,493

F 25,444%+% 26,337%** 31,956%** 46,562%** 52,591 %** 24,833 25,100%** 29,533

* significatif au niveau 0.10.  **significatif au niveau 0.05. *** significatif au niveau 0.01.



