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L'objectif de cette recherche est d’'analyser I'effeodérateurde la structure de propriété et du cons
d’administration, en tant que mécanismes dengrnance, sur la relation entre l'investissementrecherche ¢
développement (R&D) et la performance de I'entrepri’étude menée sur un échantillon d’entreprises ¢eases
cotées sur Euronext Paris en 2006 montre que t'efés dépenses de R&D sur la performance de I'prite est
positif et significatif. Toutefois, cet effet vasegnificativement avec les caractéristiques liéeda structure de
propriété et au conseil d’administration. En gérlétas résultats montrent que la concentration aeitopriété, le
cumul des fonctions de directeur général et deigeds du conseil et la présence d’un comité stigiégau sein du
conseil ont un effet positif sur la relation enkes dépenses de R&D et la performance de I'entsepifPar contre, |
propriété institutionnelle, la propriété managéralla taille du conseil d’administration et I'indépdance de
administrateursont un effet négatif sur la relation entre les eiéges de R&D et la performance de I'entreprise.
résultats suggerent que l'effet positif des dépemkeR&D sur la performance de I'entreprise estspiavorable at
niveau des entreprises a propriété fortement coméerfaiblement détenues par les investisseurs insiitutls et le
dirigeants, ayant un conseil de taille limitée, gmaé d’'une faible proportion d’administrateurs ipgédants, dor
les administrateurs détiennent une forte part densapital, optant pour le cumul des fonctions ispdsant d'ur
comité stratégique.

Mots clefs :R&D — Performance- Gouvernance d’entreprise- Cdrmaidministration — Structure de propriété

Abstract :

The purpose of this research is to examine the ratidg effect of ownership structure and board wéctors,
as governance mechanisms, on the relationship leatwesearch and development (R&D) investment anu
performance. The study conducted on a sample afdireompanies listed on Euronext Paris in 2006 shitat the
effect of R&D spending on firm performance is pesitind significant. However, this affevaries significantly witl
the characteristics related to ownership structaral board of directors. In general, the results\wshbat ownershij
concentration, chief executive officer and chairndanality and the presence of a strategic committee withénboarc
have a positive effect on R&D spendingfirm performance relationship. Nevertheless, isibnal investol
ownership, managerial ownership, board size anceppahdent directors have a negative effect on R&Endimg-
firm performance relatiorsp. These findings suggest that the positive effieR&D spending on firm performance
more favourable in firms characterised by a higlvnership concentration, a low institutional and magers’
ownership, a limited board size, composed of a lspraportion of independent directors, whose diogsthave ¢
strong equity shareholdings, opting for CEO duaditd having a strategic committee.

Keywords: R&D — Firm performance — Corporate governance — igloaf directors — Ownership structure
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INTRODUCTION

Au cours des deux derniéres décennies, suite aol#ém considérable des dépenses
dans les activités de recherche et développemefDYR on assiste & I'émergence d’'une
littérature abondante portant sur ce type pargculi’actifs intangibles notamment son
évaluation, sa comptabilisation, ses retombés aupdrformance de l'entreprise... Les
recherches antérieures confirment en général l&ribation positive de I'investissement en
R&D a la performance de l'entreprise et a sa vaéidon par le marché (Griliches, 1981 ;
Cockburn et Griliches, 1988 ; Lev et Sougianni®6a.9Blundell et al, 1999 ; Canibano et al,
2000 ; Chan et al, 2001 ; Toivanen et al, 20021} étaOriani, 2006). En effet, alors que les
dépenses de R&D diminuent les flux de trésorerileetbénéfices couraftelles affectent
positivement les perspectives des firmes d'avois d#néfices futurs plus élevés.
L’investissement en R&D constitue, surtout pour fieses opérant dans des secteurs de
haute technologie, un élément stratégique non gesghle et une dépense significative, gage
de leur potentiel novateur pour garantir leur cottipgéé sur le marché et assurer leur
viabilité. Néanmoins, dans la mesure ou la polgiqgénérale de I'entreprise est
principalement déterminée par ses dirigeants, eesigts sont-ils amenés a investir dans de
telles activités dans un souci d’amélioration dpdeormance de I'entreprise ?

En prenant en considération I'opportunisme manabeétila divergence des intéréts des
dirigeants de ceux des actionnaires, Jensen (E¥8he que l'investissement en R&D peut
ne pas étre essentiellement ciblé par les dirigedas la poursuite de I'amélioration de la
valeur de l'entreprise a long terme. En fait, l@stissement en R&D, de par ses
caractéristiques & savoir : le caractére spécifidiferizon temporel long, le taux de risque
d’échec élevé, peut en I'absence d’'un contrblecaf® des dirigeants, renforcer la latitude
managérialé Cette derniére peut se manifester de diversesenesn Ainsi dans I'optique de

! Aboody et Lev (2000) soulignent que les dépersés&dD ont augmenté de 8 % par an en moyenne aus Eta
Unis entre 1970 et 1997. Sur la méme période legstissements en immobilisations corporelles n’ont
augmenté que de 6,8 % par an. De méme, DumonBédjZonfirme la forte croissance des investissesnem
R&D sur la période 1980-2000 au niveau des entsswiindustrielles francaises, allemandes, japomsaise
ameéricaines et britanniques recensées par la bdmariBon Analytics. En 1980, ces entreprises consadran
moyenne 1,7 % de leur chiffre d'affaires a la R&prs qu’en 2000, elles y consacrent 6,9 %, so#tmufois
plus.

¢ Les dépenses de R&D sont souvent comptabiliséameades charges, leurs colts sont considérés comme
irréversibles.

% williamson (1988) définit la spécificité des atifar le degré avec lequel un actif peut étre rémépour un
autre usage ou par d’autres utilisateurs sans pddevaleur.

4 Selon Charreaux (2001), rapportée & la décisioindstissement, la notion de latitude managériale
correspond a la liberté de choix dont dispose legdant pour proposer, mettre en ceuvre et gérer les
investissements. Les dimensions de cette latitedeemt s’appréhender en termes de montant, de e\atier
caractéristiques de flux (controlabilité, visibdit.), de modes de financement, de répartition des. fCette
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la théorie de I'enracinement, les dirigeants sanités a surinvestir dans des actifs qui sont
hautement spécifiques et complémentaires a leurgpémnces telles que les activités de
R&D pour rendre colteux leur remplacement par dege@nts concurrents (Shleifer et
Vishny, 1989J. Certains dirigeants préférent aussi investir dassctivités de R&D a faible
visibilité dans l'intérét de laisser des zones chititude quant a la rentabilité de ces
investissements de maniere a rendre difficile tmuntrole et a décourager le recrutement des
rivaux potentiels (Stigliz et Edlin, 1992). En dffées dirigeants ont quelquefois intérét a
augmenter le risque de la firme de maniere a dégeurd’éventuels acquéreurs ; la firme devient
alors plus difficile a gérer; ce qui permet auxigdiants de valoriser leur capital managérial.
Aussi, selorHirshleifer (1993)es dirigeants sont souvent incités a entrepreneseddpenses
de R&D excessives dans le but de batir leur rémuatt renforcer leur visibilité sur le
marché de travail. De ces considérations et dansekure ou certains dirigeants s’engagent
dans des activités de R&D dans un souci non paséliarer la performance de I'entreprise
mais plutot de préserver leur place a la téte elgréprise et gagner une bonne image sur le
marché de travail, I'efficacité du déploiement dessources dans ces activités, qui est
étroitement liée a 'amélioration de la performampoeirrait ne pas étre garantie. En fait, en
réalisant des investissements en R&D non optimaux ¢u sous investissement dans des
activités spécifiques ou peu visibles), les dirigearivilégient maximiser leur propre utilité
plutbt que la richesse des actionnaires (Eisenha®®9 ; Jensen et Meckling, 1976) ; ce qui
pourra mettre en péril la survie des entreprise®sucelles appartenant aux secteurs de haute
technologie. D’ailleurs, les études antérieures afmontré empiriquement que
'opportunisme managériale affecte la relation eméss dépenses de R&D et la performance
de I'entreprise (Carpenter et Sanders, 2003 ; Tahanal, 2003 ; Zahra, 1996). Pour faire
face a cet opportunisme et atténuer ses effetdesudécisions prises par les dirigeants, la
théorie de la gouvernance d’entreprise proposeslivecanismes de controle permettant de
discipliner les dirigeants et assurer que ces desmprennent des décisions stratégiques tel
que l'investissement en R&D de maniére a amélimeichesse des actionnaires (Fama et
Jensen, 1983 ; Shleifer et Vishny, 1997, Walshegta®d, 1990). A ce niveau, dans la mesure
ou les conflits d’agence et I'opportunisme managée présentent de facon plus aigué dans
le contexte des entreprises engagées dans deitéactie R&D, une question se podeans
quelle mesure les mécanismes internes de gouvesn@taicture de propriété et conseil

latitude dépend, en particulier, de 'ensemble demposantes du systéme de gouvernance de I'ordigmisgui
contraignent ces choix.
® Selon ces auteurs, ces actifs n’auront plus deuraju’en leur présence.
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d’administration) peuvent- ils avoir des effets kurelation entre l'investissement en R&D et
la performance de I'entreprise ?

Pour répondre a cette interrogation, nous avonsémare étude empirique dans le
contexte francais qui reste encore peu exploré.fdin la majorité des recherches se
rapportant a notre étude, bien qu’elles soientsrasent principalement effectuées dans le
contexte ameéricain (Chung et al, 2003 ; Chang e2C4l6 ; Kroll et al 2006). A notre
connaissance seule I'étude de Hall et Oriani (2@0pdrté sur le contexte francais en plus du
contexte allemand et italien. Ainsi nous nous psgps d'étendre I'analyse de l'effet de la
gouvernance d’entreprise sur la relation entrevéstissement en R&D et la performance de
I'entreprise au contexte francais. Les résultatserulss sur un échantillon d’entreprises
francaises cotées sur Euronext Paris en 2006 nmbrgjue la concentration de la propriété, le
cumul des fonctions de directeur général et deiggasdu conseil et la présence d’'un comité
stratégique au sein du conseil ont un effet positifla relation entre les dépenses de R&D et
la performance de [I'entreprise. Par contre, la péd@p institutionnelle, la propriété
manageériale, la taille du conseil d’administratein’indépendance des administrateurs ont un
effet négatif sur la relation entre les dépenseR&P et la performance de I'entreprise. Pris
ensemble, ces résultats nous permettent ainsi pl@sencer sur le role primordial joué par la
structure de propriété et le conseil d’administratians la détermination de la relation entre
l'investissement en R&D et la performance de I'eptrse.

Nous considérons que la présente recherche offremains deux principales
contributions. La premiéere consiste a inclure yseasnovateur dans la littérature relative a la
gouvernance d’entreprise par lintégration de latiam de variables de gouvernance
modératrices, rarement explorée, dans I'étude delddéion entre I'investissement en R&D et
la performance de 'entreprise. Le choix d'uneeteliéthodologie nous a permis de mettre en
valeur I'importance du réle joué par les mécanismdesgouvernance, en particulier la
structure de propriété et le conseil d’administratidans la garantie de I'efficacité du
déploiement des ressources dans les activites de &itement liee a 'amélioration de la
performance de l'entreprise. Ceci est particuliegeimutile, surtout pour les entreprises
intensives en R&D, dans la mesure ou il est impmbrde connaitre non seulement combien il
a été dépensé mais aussi si les dépenses de R&Bt@meployées d’'une facon efficace
(Ettlie, 1998) et quels sont les facteurs qui pné=@ cette efficacité. La deuxieme
contribution consiste a inclure le réle du comit@tegique dans I'étude de la relation entre
l'investissement en R&D et la performance de l'eptise. La référence aux comités
stratégiques renvoie directement au réle stratégidu conseil d’administration (Godard,
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2006). L'intérét accru porté aux comités stratéggg’avere |égitime puisque la loi NRE de
2001 a réorganisé les missions du conseil d’adimétisn en les recentrant sur sa fonction de
contrdle, tout en lui confiant la responsabilitéeddéterminer les orientations stratégiques de la
conduite de I'entreprise. A ce niveau, il importe signaler qu’alors une littérature tres
abondante s’est intéressée aux comités d’audié rémunération, pour discuter de leurs réles,
de leurs caractéristiques et de leur efficaciEndouement pour les comités stratégiques se
révele plus timide. Ainsi dans le cadre de la prssé@tude, I'intégration du réle du comité
stratégique s’avere a la fois utile et novateursdanmesure ou a notre connaissance aucune
étude empirique n’a traité ce role alors qu'il it pas étre négliger surtout dans le cadre
des entreprises qui investissent dans des acto@d?&D qui requierent des compétences et
des informations spécifiques dont disposent enrgétes membres des comités stratégiues

Le présent article est structuré en trois partifans une premiere partie, nous
présentons une revue de la littérature qui nousraecomme une assise pour la formulation
des hypothéses de recherche. La deuxieme partieoesticrée a la présentation de la
méthodologie de recherche. Les analyses statistigieles résultats font I'objet de la
troisieme partie.
1. REVUE DE LA LITTERATURE ET HYPOTHESES DE RECHERC HE

La littérature antérieure atteste bien l'intéréfaspect stratégique des activités de R&D
pour la croissance et la pérennité des entreprisiés cherchent a étre présentes en
permanence sur le marché des hautes technologidaitEles dépenses de R&D engendrant
de nouveaux produits ou procédés créent un avantagpeétitif et améliorent la performance
de I'entreprise (Aboody et Lev, 2000 ; Bugelmamveidique, 1989 ; Hall, 1998). Toutefois,
en prenant en considération I'opportunisme managét la divergence des intéréts des
dirigeants de ceux des actionnaires, les théosgdienl'agence affirment que l'investissement
en R&D peut ne pas étre essentiellement ciblé pardirigeants dans la poursuite de
'amélioration de la valeur de I'entreprise a lotgrme (Jensen, 1993). Les dirigeants
choisissent par exemple d’entreprendre des dépelesB£D excessives dans le but de batir
leur réputation a court terme et renforcer leuibiligd sur le marché de travail (Hirshleifer,
1993). De plus, selon Shleifer et Vishny (19885, dlirigeants ont intérét a investir dans des
activités de R&D qui sont hautement spécifiques@hplémentaires a leurs compétences

pour valoriser leur capital humain et rendre coxitteur remplacement par des dirigeants

® En France, I'étude des spécificités des comitérégiiques et de leurs membres réalisée par Go¢2006)
sur un échantillon d’entreprises francaises cotérentre que la majorité des administrateurs membleses
comités émanent des grandes écoles (polytechnigéeotes d'ingénieurs...) et disposent d'une expenrts
d’'une expérience dans le domaine de la stratégie.
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concurrents et par conséquent pour s’enracineseEgomportant ainsi, il est susceptible que
les dirigeants prennent des décisions d’investiss¢m®n R&D sous optimales dans le but de
maximiser leur propre utilité plutdt que la richeskes actionnaires (Eisenhardt, 1989 ; Jensen
et Meckling, 1976). De ces considérations, I'effitéd du déploiement des ressources dans les
activites de R&D, qui est étroitement liée a I'aimition de la performance et a leur
contribution a la création de valeur, pourrait r&s @tre garantie suite a un comportement
opportuniste des dirigeants ; ce qui pourra medtrepéril la survie des entreprises surtout
celles appartenant au secteur de la haute techaolb@illeurs, les études antérieures ont
démontré empiriguement que l'opportunisme managéraffecte la relation entre les
dépenses de R&D et la performance de I'entrepsepenter et Sanders, 2003 ; Tihanyi et
al, 2003 ; Zahra, 1996). Pour faire face a cet dppsme et atténuer ses effets sur les
décisions prises par les dirigeants, la théoridadgouvernance d’entreprise propose divers
mécanismes de contrble permettant de disciplirediggeants et assurer que ces derniers
prennent des décisions stratégiques tel que I'trsszsnent en R&D de maniére a améliorer
la richesse des actionnaires (Fama et Jensen,;19BRifer et Vishny, 1997, Walsh et
Seward, 1990).

Le concept de gouvernance d’entreprise renvoietdingent a I'influence des décisions
stratégiques sur la création de valeur. Dans laureesl la politique générale de I'entreprise
est principalement déterminée par ses dirigeaats)aximisation de la valeur de I'entreprise
est placée sous leur responsabilité. Le role cjassassigné a la gouvernance d’entreprise est
alors, a l'aide de leviers incitatifs et de mécargs de contréle, d’aligner le comportement
des dirigeants sur le critéere de maximisation declzesse des actionnaires. L'investissement
en R&D est au cceur de la création de valeur eteale la responsabilité des dirigeants. A ce
niveau une question se pose : Dans quelle messiimdéeanismes de gouvernance peuvent-
ils intervenir dans la détermination de la relatientre investissement en R&D et la
performance de I'entreprise ?

Pour Charreaux (2000), « La gouvernance doit dadéirme a construire des stratégies
permettant de créer de la valeur de facon durab@est ainsi que la plupart des recherches
et réflexions sur la gouvernance d’entreprise s greoccupées de I'étude de l'efficacité des
mécanismes de gouvernance a atténuer les coriflijerite et a maximiser la création de la
valeur. En restant dans le cadre des entreprisespeenant des investissements dans les
activités de R&D, il est bien connu que les cosftitintéréts entre actionnaires et dirigeants
se présentent de facon plus aigué au sein de ¢exprses en présence d’'une asymétrie

bY

d’'information élevée généralement associée a ctsités spécifiques. Dés lors, le role
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attribué aux mécanismes de contréle dans la diseiples dirigeants s’avere primordial. A
ce propos, Jensen (1993) a constaté que des ssasents en R&D entrepris par certaines
firmes n’engendrent pas une augmentation de lauvatee la firme. Il affirme que
I'inefficacité de ces investissements pourrait éfitelbuée au mal fonctionnement du systeme
de contrle interne. En fait, des mécanismes iegede gouvernance en bon fonctionnement
jouent un réle crucial dans le contréle du compuodst des dirigeants (Claessens et al, 2002 ;
Brunello et al, 2003 ; Singh et Davidson Ill, 2008) dans la réduction des mauvaises
allocations des ressources. D’ailleurs, plusietudes ont montré que les firmes opérant sous
une bonne gouvernance interne sont plus susceptidle prendre des décisions
d’investissement dans l'intérét des actionnaires gxemple, Gompers et al, 2003). L'étude
de Chang et al (2006) montre que la réaction duclhéartboursier a I'annonce d’une
augmentation dans les dépenses de R&D est plugatsleodans le cas des entreprises
disposant d’un bon systéeme de gouvernance intaraecelles ayant un mauvais systeme de
gouvernance interne. Ce résultat illustre bien lgugqualité de la gouvernance interne a un
impact significatif sur I'évaluation des investissnts en R&D par le marché. En effet, étant
donnée que la gouvernance interne réduit dans erairee mesure les colts d’agence et
limite I'espace discrétionnaire des dirigeantsest présumé que les investisseurs devraient
avoir plus de confiance quant aux dépenses de R&étlermrises par les firmes ayant une
bonne gouvernance interne.Ce réle de certification sur les motifs d'une dixris
d’'investissement est prévu étre d'une grande impod pour [I'évaluation des
investissements qui sont associés a une forte aggméinformation tels que les
investissements en R&D. Etant donnée que la qéantiinformations relatives aux
investissements en R&D est trés limitée, les ingssurs pourraient étre amenés a tenir
compte de la qualité des mécanismes internes deegmance pour I'évaluation de la R&D
sur la richesse des actionnaires.
Dans ce qui suit nous allons présenter une redaserecherches antérieures traitant

I'effet des deux mécanismes de gouvernance a skvairucture de propriété et le consell
d’administration sur la relation entre l'investisgnt en R&D et la performance de
I'entreprise. Cette revue de la littérature va n@asmettre de formuler nos différentes
hypothéses de recherche.
1.1. Investissement en R&D et performance de I'engiprise

Il est communément partagé par la littérature siée que l'investissement dans les
activites de R&D permet d’améliorer les résultaitufs des entreprises et d’assurer leur
pérennité. En effet, Alors que les dépenses de RI&linuent les flux de trésorerie et les
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bénéfices courants, elles affectent positivemesitagportunités de croissance des firmes.
L’étude de Del Monte et Papigni (2003) montre bigre les firmes qui s’engagent dans des
activités de R&D ont un taux de croissance netteéraepérieur aux firmes du méme secteur
qui N’y sont pas engagées.

Les recherches antérieures ont mis en évidencen@ibution positive des activités de
R&D a I'amélioration de la performance, de la pratilité (Sougiannis, 1994 ; Aboody et
Lev, 2000 ; Ding et al, 2003 ; L66f et Heshmatip2€005) et de la valeur marchande des
entreprises (Ben Zion, 1978 ; Griliches, 1981 ; Barth et Rogers, 1998 ; Blundell et al,
1999 ; Toivanen e al, 2002). Canibano et al (2006htrent également une relation positive
significative entre les dépenses de R&D et lesesrahts boursiers. De ce qui précede nous
postulons que :
H; : L'investissement en R&D a un effet positif superformance de I'entreprise
1.2. Investissement en R&D et performance de I'endprise : Effet de la structure de
propriété
1.2.1. La concentration de la propriété

Shleifer et Vishny (1986) ainsi que Agrawal et Melkér (1990), Bethel et Liebeskind
(1993), Agrawal et Knoeber (1996) suggérent qustecentration de la propriété est un gage
d'efficacité du contrdle de la gestion des diridegpar les actionnaires. Les actionnaires
majoritaires détenant une part importante du chpraiun intérét certain a investir dans le
contrdle de la gestion de la firme et a limiteriggue d’'un comportement discrétionnaire du
dirigeant, puisque les gains leur reviendront eande partie (Alexandre et Paquerot, 2000).
Ainsi, plus la propriété est concentrée, plus lgggehnts sont mieux contrdlés et plus
I'entreprise est performante. C’est ainsi que Shanh&ingh, (1995) et Allen et Phillips
(2000) montrent une relation positive entre la martcapital détenue par les détenteurs de
blocs de contréle et la performance. Ceci pounma &tpliqué par le fait que les actionnaires
détenteurs d’'une part significative du capital wnts le pouvoir pour obliger les dirigeants a
agir en leur faveur et s’‘opposer aux deécisions ot a I'encontre de l'objectif de
maximisation de la richesse des actionnaires. Becoasidérations et en se rapportant a la
décision d’investissement en R&D, il est attende tpiprésence des détenteurs de blocs de
contrdle est un facteur qui favorise I'engagemeatsddes activités de R&D créatrices de
valeur et génératrices d’'une augmentation de lfopeance future. C’est ainsi que Hill et
Snell (1989), sur un échantillon de 81 firmes ampant a 500 Fortune, ont trouvé que la
concentration de la propriété affecte positiveni@mtensité des dépenses de R&D qui a son

tour influence positivement la productivité de beaprise. A ce titre, nous postulons que
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I'effet des dépenses de R&D sur la performance pkra favorable dans les entreprises a
propriété concentrée.

H,: La concentration de la propriété a un effet pdstr la relation entre I'investissement
en R&D et la performance de I'entreprise.

1.2.2. La propriété institutionnelle

Les investisseurs institutionnels sont supposésrjan role actif dans le controle de la
gestion de la firme (Agrawel et Mandelker, 1992¢s@ctionnaires, de par les moyens dont
ils disposent (ressources financiéres importamm@spétences particulieres, meilleur acces a
I'information...), sont capables de controler effieaent et d'influencer les décisions des
dirigeants en vue de maximiser le rendement des lgwestissements. Bathala et al (1994)
affirment que la participation des investisseustiintionnels dans le capital d’'une entreprise
influence favorablement sa performance. Les ingsstirs institutionnels, de par leur position
aussi forte dans le marché, ont tout le potentielr @mccéder a des informations spécifiques
qui leurs permettent d’évaluer les projets d'inissgments avec précision, de connaitre ceux
qui maximisent la valeur de la firme et d’en prentlis meilleurs. Il est susceptible donc que
les investisseurs institutionnélssoient incités & mettre en exécution les projets
d’investissement a long terme tels que les projEtsR&D de maniere a améliorer la
performance future de I'entreprise.

Les études antérieures suggerent que les invagsssestitutionnels intéressés par des
actions a long horizon tels que les fonds de pensiont motivés a s’impliquer activement
dans des activités de R&D dans I'objectif de s&alides gains a long terme (David et al,
2001 ; Hoskisson et al, 2002). C'est ainsi qust susceptible que la présence de ces
investisseurs en tant qu’actionnaires soit un tactglii pourra affecter la qualité des projets
de R&D choisis et par conséquent la performanckedéreprise. Dans ce cadre, Kroll et al
(2006) sur un échantillon d’entreprises américainest trouvé que les investisseurs
institutionnels moderent positivement et significament la relation entre les dépenses de
R&D et performance. Contrairement a ce résultat, & Mahoney (2005) ont trouvé que la

part du capital détenue par les investisseurduristnnels a un effet modérateur négatif mais

" Ce ne sont pas tous les investisseurs instituéilsnqui ont une orientation & long terme. Les cogmies
d’'investissement tendent a avoir des horizons atdetme et changent fréquemment leur portefeusitejvent
sur la base de critéres a court terme (Bushee 19983 institutions favorisent une perspective atcmume et
tendent a réduire les investissements a long tdiabra 1996). Les banques et les compagnies d’asser
tendent a avoir des relations d’affaire avec lemés. Ces institutions peuvent ne pas influenctveroent les
managers pour accroitre les investissements en B&E® dans le but de sauvegarder les relationsrietées
d’'affaire (David et Kochhar, 1996)
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non significatif sur la relation entre dépensefRé&® et la performance. De méme, Berroni et
al (2005), sur un échantillon d’entreprises esphlagnoont trouvé que l'effet d’un niveau
d’investissement significatif en R&D (montant supér a la moyenne annuelle du secteur)
sur la performance de I'entreprise est négatif marssignificatif si les détenteurs de blocs de
contrble sont des banques. Néanmoins, Chung eRQ03] affirment que la propriété
institutionnelle n’a pas d'impact significatif sla relation entre I'investissement en R&D et
la valeur marchande de I'entreprise.

L'étude de Danbolt et Jones (2003) portant suréaction du marché financier a
'annonce des dépenses de R&D par des firmes caé@ef®Royaume-Uni dégage une
association positive et significative entre lesjgi® de R&D et les rendements anormaux.
Cependant le niveau des rendements anormaux \ugnidicativement avec la structure de
propriété de la firme. Ainsi, la propriété institutnelle affecte négativement le niveau des
rendements anormaux lorsque les firmes sont foriendétenues par les investisseurs
institutionnels (plus que 15% du capital). Ceci foome la vision court termiste des
investisseurs institutionnels et leur préoccupatieria performanca court terme. De ce qui
précede nous postulons que :

Hs: La propriété institutionnelle a un effet mitigérda relation entre l'investissement en
R&D et la performance de I'entreprise. Cet effeafienégatif ou positif.
1.2.3. La propriété managériale

Jensen et Meckling (1976) supposent que l'interd#® conflits entre actionnaires et
dirigeants est fonction de la structure de progrd la firme et en particulier de la propriété
managériale. En effet, plus la part du capital miédepar les dirigeants est importante, moins
les conflits seraient importants et plus I'entreprserait performante. Ces auteurs remarquent
que la propriété managériale peut réduire la teceldes managers a profiter de leur position,
a exproprier la richesse des actionnaires et @agm dans des décisions ne maximisant pas
la valeur de la firme. D'ou la thése de convergateintéréts. Néanmoins, cette thése a été
contestée, en premier lieu, par Demsetz (1983)squtient la thése de neutralité selon
laquelle la structure de propriété n'a aucune erike sur la valeur d’'une firme, puis par
Shleifer et Vishny (1989) qui soutiennent la thded’enracinement qui prétend au contraire
que la détention par les dirigeants d’'une part ingoe du capital leur permet de s’échapper
du contrble et entrainerait par conséquent uneidégon de la performance de I'entreprise.

En restant dans le cadre des entreprises engagésdésa activites de R&D, nous
considérons que la participation des dirigeants darcapital d’'une entreprise est un facteur
qui les incitent & choisir des projets de R&D gomtsprometteurs de maniere a accroitre la

-10 -



30°™congrés de I'’Association Francophone de Comptabilit Strasrg mai 2009

performance de I'entreprise a long terme. Ainsiytéotentative par les dirigeants d’'une
mauvaise gestion des ressources de l'entreprigpieridle nuire a la performance de
I'entreprise et de mettre en péril la portion derlechesse fortement liée a la valeur de
I'entreprise. Ceci a été bien confirmé par Changl €2006)qui trouvent que la propriété des
internes « insiders » affecte positivement I'effaine augmentation des dépenses de R&D
sur le marché financier. De ce fait, en soutenarthése de convergence des intéréts nous,
postulons que :
H, : La propriété managériale a un effet positif samélation entre I'investissement en R&D
et la performance de 'entreprise.
1.3. Investissement en R&D et performance de I'engprise: Effet du consell
d’administration
1.3.1. La taille du conseil d’administration

Jensen (1983) pense qu’'un conseil de grande éstlenoins efficace que celui de petite
taille puisqu’il favorise la domination et I'élaggement du pouvoir discrétionnaire des
dirigeants. Les conseils d’administration de gratalée sont réputés étre peu réactifs et
relativement inefficaces dans leur fonctionnemérur aptitude a exercer une surveillance
plus active des dirigeants s’en trouve alors am@nd’ermack (1996) et Eisenberg et al
(1998) trouvent que la taille du conseil d’admirdtibn est négativement corrélée avec la
performance de I'entreprise. Il en résulte qu’uaidlet limitée du conseil parait souhaitable
pour contréler la conduite des dirigeants et gardifficacité de la prise de décisions
stratégiques telle que la décision d’investissendams les activités de R&D de maniere a
améliorer la performance de I'entreprise. A ceéeffious postulons que I'effet des dépenses
de R&D sur la performance sera plus favorable dassentreprises ayant des conseils
d’administration de petite taille.
Hs: La taille du conseil d’administration a un effetégatif sur la relation entre
I'investissement en R&D et la performance de I'eptise.
1.3.2. L'indépendance des membres du conseil d’adstiation

Fama et Jensen (1983) considérent que la présemmidistrateurs indépendants au
sein du conseil augmente l'efficacité de ce dermians le contréle et la limitation de
I'opportunisme des dirigeants puisque ces admatestirs sont essentiellement guidés par la
protection des intéréts des actionnaires et la mmaation de la valeur de l'entreprise.
D’ailleurs, Andres et al (2005) soulignent qu’uneopgmrtion élevée d’administrateurs

externes indépendants au sein du conseil doit reenee meilleure performance de la firme
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du fait que ces administrateurs permettent de rédes conflits d’intérét et de garantir une
gestion plus efficace.

En préconisant cette lignée de pensée et en rakastle cadre des entreprises engagée
dans des activités de R&D, il est présumé qu'unseibnprédominé par cette catégorie
d’administrateurs va inciter les dirigeants a pronair les activités de R&D bénéfiques a la
création de richesse aux actionnaires a long te@es. arguments présentés en faveur des
administrateurs externes indépendants nous pemhelgeprévoir que 'effet des dépenses de
R&D sur la performance seront plus favorables dimssentreprises ayant des conseils
d’administration prédominés par des administratexternes. Ceci a été bien confirmé par
les études antérieures. En effet, Chung et al (2008montré que les dépenses en capital et
en R&D ont un impact positif sur la valeur marchargdiune firme. Ce résultat persiste
seulement pour les firmes ayant un conseil dadstri@miion prédominé par des
administrateurs externes. Ceci montre bien queadesinistrateurs externes tendent a mieux
discipliner le comportement des dirigeants queald@®inistrateurs internes. De méme, Kroll
et al (2006) sur un échantillon d’entreprises aoaémies, ont trouvé que l'effet des dépenses
de R&D sur la performance de I'entreprise est fositsignificatif seulement au niveau des
entreprises ayant un conseil composé en majoriénainistrateurs indépendants. Kroll et al
(2006) supposent que les administrateurs extemEpendants peuvent avoir a la fois un
effet direct et indirect sur la relation entre l@8penses de R&D et la performance de
'entreprise. En fait, l'effet direct se manifestgar la participation active de ces
administrateurs dans le processus de décisiomnledie et la ratification des décisions prises
par les dirigeants en matiére d’'investissement &D Be telle maniére que seuls les projets
créateurs de valeur pour les actionnaires soiertud®s (Fama et Jensen, 1983 ; Zahra, 1996).
La théorie de la dépendance des ressources suggereles administrateurs externes
indépendants sont des acteurs qui peuvent fouesirdnputs » sous la forme d’informations
et de connaissances qui sont utiles a la priseedtdétision d’investissement en R&D ; ils
peuvent ainsi contribuer directement au succeseldeprojets d’investissement (Dalziel et
Hillman, 2003 ; Pfeffer et Salancik, 1978). Les nhees externes du conseil d’administration
peuvent avoir un effet indirect sur la relationreres dépenses de R&D et la performance de
I'entreprise dans la mesure ou ils peuvent infleeda qualité des projets de R&D choisis
sans étre impliqués directement dans le processpsise de décision d’engagement dans de
tels projets. lls peuvent par exemple influencardécisions managériales en sélectionnant

des dirigeants compétents et aptes a prendre lgdeumes décisions ou encore en

-12 -



30°™congrés de I'’Association Francophone de Comptabilit Strasrg mai 2009

développant un systéme de rémunération incitatifivaot les dirigeants a ceuvrer dans
I'intérét des actionnaires. De ces considératiansprévoyons que :

He: La prédominance du conseil d’administration paesdadministrateurs externes
indépendants a un effet positif sur la relation rentinvestissement en R&D et la
performance de I'entreprise.

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

Le cumul des fonctions de direction générale eprdsidence du conseil est considéré
du point de vue de la théorie d’agence comme é&aet source potentielle de conflits
d'intérét. En effet, dans la mesure ou la fonctionconseil d’administration est de nommer,
de rémunérer et de révoquer le dirigeant, la peesde ce dernier a la présidence du conseil
est de nature a accorder un réle influent au ding€Mizruchi, 1983), a entraver le bon
fonctionnement du conseil et de remettre en canisénsiépendance (Jensen, 1993 ; Fama et
Jensen, 1983). Ainsi, cette forte concentrationpduvoir entre les mains d’une méme
personne favorise un climat favorable au dévelogmrd’'un comportement opportuniste et
inefficient de la part du dirigeant, qui aura demsgquences néfastes sur la richesse des
actionnaires. Les dirigeants peuvent ainsi facilenugfendre les projets qu’ils ont initiés et
mis en ceuvre méme si ceux-ci ne créent pas dddaryaour les actionnaires. A l'inverse, la
séparation des fonctions de décision et de conégileonsidérée comme étant un moyen qui
renforce I'indépendance et l'efficacité du congkddministration, en autorisant a ce dernier
une évaluation objective de la performance du éaig. Le pouvoir discrétionnaire de ce
dernier se trouve donc réduit. En adoptant cejtek de pensée, nous prévoyons que I'effet
des dépenses de R&D sur la performance serontffglosables dans les entreprises n'ayant
pas opté pour le cumul de fonctions de directiodegprésidence du conseil d’administration
que dans celles n’y ont pas opté. Ceci a été mafirmé par Chang et al (2006di trouvent
qgue le cumul des fonctions de direction et de fdetgie du conseil affecte négativement
I'effet de I'annonce de l'augmentation des dépendes R&D. Nous émettons ainsi

I’hypothese suivante :

H-: Le cumul des roles de direction générale et desjplence du conseil d’administration a
un effet négatif sur la relation entre linvestisent en R&D et la performance de
I'entreprise
1.3.4.La participation des administrateurs dans le capita

Selon la théorie de I'agence, le pourcentage dédatagetenu par les administrateurs

peut constituer une incitation suffisante pour lguwemplissent efficacement leurs fonctions
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de contrble de la gestion de la firme (Alexandr@a&fuerot, 2000). Ainsi, la participation des
administrateurs dans le capital devrait les ameénétre plus vigilants dans le contréle des
décisions managériales puisque ces décisions auromhpact sur leur propre richesse. lls
auront donc intérét a renforcer le contrble defgelimts de maniere a garantir la prise de
décisions efficaces et bénéfiques a la richessead@mnaires. A cet effet, nous présumons
gu'a mesure que la part de propriété des admitestrsa augmente, ces administrateurs
devraient avoir des motivations étroitement alignéeec ceux des actionnaires. Ce qui les
ameéne a prendre des actions qui maximisent lagsehdes actionnaires (Jensen et Meckling,
1976) telle que par exemple I'engagement dans cestés de R&D ayant un effet positif sur
la valeur marchande d’une firme (Ben-Zion, 1984h(’hypothése suivante :
Hg : La participation des administrateurs dans le ¢apa un effet positif sur la relation entre
l'investissement en R&D et la performance de I'eptise.
1.3.5. La présence d’'un comité stratégique
La présence d'un comité stratégigue au sein du edomBadministration s’avere

important dans la mesure ou ce comité est tenwpergser le processus de management
stratégique, de permettre au conseil d’évaluerdiEssions et de résoudre rapidement les
problemes qui apparaissent (Charreaux et PitoRBel©90). L'intérét accru porté aux
comités stratégiques s'avere légitime puisqueil&lRE de 2001 a réorganisé les missions du
conseil d’administration en les recentrant suraetion de contrdle, tout en lui confiant la
responsabilité de déterminer les orientations &grqties de la conduite de I'entreprise. Le
réle stratégique du conseil d’administration n@ésihc pas a négliger surtout dans le cadre des
entreprises qui investissent dans des activitédR&I2 qui requierent des compétences et des
informations spécifiques. La référence aux comstieatégiques renvoie directement au réle
stratégique du conseil d’administration (Godard)&)0

Dans l'optique des théories stratégiques de lavgmance, le réle du conselil
d’administration se manifeste par la participatdi'engagement des administrateurs dans la
définition, la sélection et I'implantation des ségies de la firme (Judge et al, 1992). En
accomplissant ce role, les administrateurs viserdceroitre et a améliorer la position
compétitive de la firme et maximiser ainsi la risbe des actionnaires. A cet effet, ce rble
aide a assurer que la firme poursuit des objedfécifiques et suit attentivement les
stratégies choisies (Pearce et Zahra, 1992). Rimation d’'un comité stratégique au sein du
conseil permettra a ce dernier d’accomplir efficaest son réle stratégique. Ce comité
stratégique a pour mission de réfléchir aux gramtientations de I'entreprise, a sa stratégie

de développement, a sa mise en ceuvre de manienéli@r la performance de I'entreprise.
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Ceci est d’autant possible lorsque les membres atuité stratégique sont qualifiés et
expérimentés.

En France, I'étude des spécificités des comitéastegfiques et de leurs membres
réalisée par Godard (2006) sur un échantillon dsgmises frangaises cotées, montre que la
majorité des administrateurs membres de ces conétéanent des grandes écoles
(polytechnique et écoles d’ingénieurs...) et dispbsBune expertise et d’'une expérience
dans le domaine de la stratégie. Selon Godard 2806t considérés comme administrateurs
expérimentés dans la stratégie ceux qui exercenfamction de PDG d’une autre entreprise
ou de direction dans la fonction stratégique, auixconnaissent bien I'entreprise et ceux qui
sont familiers avec les secteurs de I'entreprise ptésence de tels administrateurs dans le
comité stratégique permettra d’apporter des cosaaces et des compétences diversifiees
pour saisir de nouvelles opportunités d’investissetmSous de telles prémisses, dans le cadre
des entreprises engagées dans des activités de [R&BEsence d’'un comité stratégique avec
des membres expérimentés constitue un moyen pamhelt garantir le choix des meilleurs
projets d’investissement notamment en R&D, de si@ssde leur bonne exécution par les
dirigeants de maniére a améliorer la performancd’atgreprise et sa compétitivité. Les
membres du comité stratégique ont généralemerintééts directs dans le développement et
la survie des entreprises (Godard et Schatt, 20D&gi atteste bien 'importance du réle du
comité stratégique dans le processus d’allocatesrdssources dans des activités de R&D
devant contribuer a I'innovation et a une perforoeameilleure. D’ou I'hypothése suivante :

Hg : L'existence d’'un comité stratégique au sein dossil d’administration a un effet positif
sur la relation entre I'investissement en R&D epkxformance de I'entreprise.

2. METHODOLOGIE DE RECHERCHE
2.1. Echantillon

Notre échantillon est composé d’entreprises frassaicotées a la bourse de Paris
(Euronext Paris) observé sur 'année 2006. Pousttarr cet échantillon nous avons pris
comme population initiale 'ensemble des entregrisancaises cotées sur Euronext Paris fin
de l'année 2006. Les entreprises appartenant ateusedinancier (banques, services
financiers, compagnies d’assurance...) ont été éartar elles présentent une structure
financiére atypique. Les entreprises ayant faibjeo d’'une fusion au cours de I'année 2006
ou dont les rapports annuels 2006 sont indispagiblent pas été prises en compte. Parmi
toutes les entreprises restantes, nous avons egdenirs rapports annuels (ou documents de
référence) de I'exercice 2006, pour détermineesisociétés investissent dans les activités de
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R&D d’une part et si elles communiquaient le moht@es dépenses de R&D, d’autre part.
Au total, et aprés avoir éliminer les entreprisesatccertaines données nécessaires a I'étude
sont manquantes, 177 entreprises ont été retermugscpnstituer notre échantillon final. La
détermination de I'échantillon final ainsi que s&partition par secteurs d’activité sont
résumées dans les tableaux 1 et 2.

kkkkkkkkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkkkkhkk

Insérer Tableau 1 & Tableau 2 ici
N ———

2.2. Collecte des données

Sur la base de I'échantillon final constitué de XEfftreprises francaises cotées sur
Euronext Paris en 2006, nous avons collecté leaé@mcomptables et financieres relatives a
I'exercice 2006 a partir de la base de données WISIOPE. Pour déterminer le montant
des dépenses de R&D, nous avons couplé les dodiggesmibles dans les bases de données
WORLDSCOPE et EXTEL avec celles figurant dans lagports annuels. Les données
relatives aux variables de gouvernance liées atactaistiques de la structure de propriété et
du conseil d’administration ont été recueilliesadtip des rapports annuels (ou documents de
référence des entreprises). Ces données ont étglétéss en utilisant les bases de données
suivantes : DIANE, DAFSALIEN et WORLDSCOPE.
2.3. Définition et mesure des variables

Afin d’opérationnaliser les hypothéses a testeusnefinissons dans le tableau 3 toutes
les variables retenues pour I'analyse statistigg gue leurs mesures.

kkkkkkkkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkkkkhkk

Insérer Tableau 3 ici
-
2.4. Modéle de recherche
Toutes les hypothéses que nous avons émises sotrees sur I'étude de I'effet
modérateur des mécanismes de gouvernance (la wsgucte propriété et le consell
d’administration) sur la relation entre l'invesgssent en R&D et la performance de
I'entreprise. En d’autres termes, nous cherchowsirasi I'effet des dépenses de R&D sur la
performance de I'entreprise varie significativemevec les caractéristiques liees a la
structure de propriété et au conseil d’adminigirati
Selon Baron et Kenny (1986), I'effet modérateur eshstaté lorsqu’une variable
modératrice Z modifie I'intensité de la relatiortrenla variable indépendante X et la variable

dépendante Y. Les auteurs précisent ainsi qu'dtexrois relations qui se dégagent :
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L’influence de X sur Y : {), l'influence de Z sur Y ) et l'influence de X et Z sur
Y : (B3).

L’équation de la régression est de cette forme Bo¥f*X + B2*Z + Bs*XZ

L’effet modérateur de Z est détecté lorsque le (enest significatif (voir figure 3). Les
liens (1) et @2) ne sont pas nécessairement significatifs. Siexanche le lienpg) est
significatif, Z est un quasi-modérateur.

Figure : Relation X-Y : Effet modérateur de Z

[
»

Effet modérateu

|
z

Pour cerner les facteurs, ayant trait & la strectale propriété, au conseil
d’administration qui peuvent influencer la relatiexistante entre I'investissement en R&D et
la performance de I'entreprise, nous avons eu rscdeux méethodes en mettant en jeu deux
principaux modeles de régression. La premiere noéthmnsiste a tester, sur deux sous
échantillon d’entreprises réparties selon que laurale la variable explicative soit supérieure
ou inférieure a la valeur médiane, le modele deessjon suivant: TOBIN_Q Hot
B1*RD+B*ENDET + B3 *TAILLE + B4 *SECTEUR +¢

La deuxieme méthode consiste a tester sur I'édlantotal le modeéle de régression
suivant: TOBIN_Q =po+ B1*RD+p*X+ p3*RD*X + B ENDET + SB5*TAILLE +
Pe*SECTEUR+ ¢ avec X: variable liée a la structure de propriété ou ausedn
d’administration.

En d’autres termes nous allons tester les effatdasperformance de 'entreprise des
différentes combinaisons des caractéristiques kéés structure de propriété et au conseil

d’administration avec l'investissement en R&D.
3. ANALYSES STATISTIQUES ET RESULTATS

3.1. Analyse descriptive
Le tableau 4 (partie A&B) présente les statistiggescriptives concernant les variables

incluses dans I'étude.

kkkkkkkkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkkkkhkk

Insérer Tableau 4 Partie A & B ici

kkkkkkkkkkkkkkkkkhkkhkkkkkkkkkkkkkhkk
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Il ressort du tableau 4 (A&B) les constatationwvantes :
- Une disparité importante dans l'intensité d’'investiment en R&D manifesté par un écart
type élevé et I'existence d'une différence remabigieentre le minimum (0,0009t le
maximum (78,4148) relevé pour la variable RD. Qemirra étre d( a des effets sectoriels. En
général, il est reconnu que les entreprises opé&lans des secteurs de haute technologie
investissent plus dans les activités de R&D quelereprises des secteurs traditionnels. Il est
a noter que 32,8% des entreprises de I'échantdlppartiennent a des secteurs de haute
technologie. La valeur moyenne du Q de Tobin edt,6861.
- La participation moyenne des investisseurs inghiuiels, des administrateurs et des
dirigeants dans le capital est, respectivementoddre de 23,8987%, 30,6124 et 19,4530%.
- Le conseil d’administration des entreprises dehiétillon est en moyenne d’une taille de 9
membres, composé de 35,018% d’administrateurs @matgmts. Néanmoins 65% des sociétés
confondent les fonctions de directeur général gprésident du conseil d’administration. Le
comité stratégique est instauré au sein du codaes 42,9% des entreprises.
3.2. Analyses univariées : Matrice de corrélations

L’examen de la matrice de corrélations (Tableaundntre qu’il existe une relation
univariée positive et significative entre la vateadépendante (TOBIN_Q) et la variable RD
ce qui atteste a priori I'effet positif des dépende R&D sur la performance de I'entreprise. I
importe de signaler que comme l'indique le tablgatous les ccefficients de corrélations sont
inférieurs a 0,8 qui correspond a la limité fixee gennedy (1985) et a partir de laquelle on
commence généralement a avoir des problémes sédieuxulticolinéarité. Ce qui nous

conduit a conclure I'absence de probleme sérieuxulécolinéarité.
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Insérer Tableau 5 ici
-
3.3. Analyses multivariées
Dans ce qui suit, nous présentons les résultasgeédgdes tests des différents modeéles
de régression.
3.3.1. Analyse de l'effet de I'investissement en R&ur la performance de I'entreprise
Le tableau 6 montre que le coefficient de corrétagntre la variable RD et la variable
TOBIN_Q est positif et significatif au seuil de 1%e résultat confirme bien I'hypothébk
attestant I'effet bénéfiqgue des dépenses de R&Dasperformance de I'entreprise. Ce qui est
conforme aux études antérieures (Ben Zion, 1978lickes, 1981 ; Bosworth et Rogers,
1998 ; Blundell et al, 1999 ; Toivanen et al, 2002¢ci témoigne bien lintérét et 'aspect
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stratégique des activités de R&D pour la croissates entreprises s'ils cherchent a étre

présentes en permanence sur le marché des haliesltgies.
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Insérer Tableau 6 ici
-

3.3.2. Analyse de l'effet de la structure de pragig sur la relation entre l'investissement en
R&D et la performance de I'entreprise

Dans ce qui suit nous allons étudier I'effet motkra des différentes caractéristiques
lites a la structure de propriété sur la relatiorree I'investissement en R&D et la
performance de l'entreprise. En d’autres termes,agit de voir si cette relation varie en
fonction de la concentration de la propriété et lde participation des investisseurs
institutionnels et des dirigeants dans le capital.
+ La concentration de la propriété

Le tableau 7 présenté ci-dessous montre que I'dédtinvestissement en R&D sur la
performance de I'entreprise mesurée par le Q denTedt significativement positif pour les
deux groupes d’entreprises répartis selon que teamdration de la propriété attribuée au
premier actionnaire soit supérieure ou inférieuta @aleur médiane. Toutefois, il importe de
signaler que cet effet est significatif au seuil X¥ au niveau des entreprises a propriété
fortement concentrée et au seuil de 5% au nivearelies a propriété faiblement concentrée.
En se référant au pouvoir explicatif des deux mesléle régression, on remarque qu'il y a
une grande différence dans les valeurs de R2 efuR#é dégagés des tests de régression au
niveau des deux groupes d’entreprises. Ces valsons plus grandes au niveau des
entreprises caractérisées par une forte concentrde la propriété. Un tel résultat suggere
que la détention d’'une part significative du cdppar les actionnaires est un moyen de
conférer a ces derniers tout le pouvoir pour obligs dirigeants a agir en leur faveur et
s’opposer aux décisions qui vont a I'encontre dbjéctif de maximisation de la richesse des
actionnaires. De ces considérations, en se rappatk décision d’investissement en R&D,
une propriété concentrée constitue un facteur aporfse I'engagement dans des activités de
R&D créatrices de valeur et génératrices d'une amgation de la performance future. Ce
résultat est confirmé aussi en procédant au teseffiet d’interaction entre l'investissement
en R&D et la concentration de la propriété sur led€ Tobin Yoir Annexe Tableau 15
Régression Ylpuisque le coefficient d’interaction RD*CONC_ Kt gmsitif et significatif au
seuil de 1%. Conformément a I'hypothddgla concentration de propriété a donc un effet
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modérateur positif sur la relation entre les dépsme R&D et la performance de I'entreprise

mesurée par le Q de Tobin.
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Insérer Tableau 7 ici
E——
+ La propriété institutionnelle
Le tableau 8 montre que l'effet de l'investissementR&D sur la performance de
I'entreprise est positif et significatif (au seuié 1%) pour les deux groupes d’entreprises
répartis selon que la proportion du capital détepaieles investisseurs institutionnels soit
supérieure ou inférieure a la valeur médiane. Toigeen se référant au pouvoir explicatif
des deux modeles de régression, on remarque ga’ine grande différence dans les valeurs
de R2 et R? ajusté dégagés des tests de régreasioiveau des deux groupes d’entreprises.
Ces valeurs sont plus grandes au niveau des dm@repfaiblement détenues par les
investisseurs institutionnels. Un tel résultat srggque I'effet de I'investissement en R&D
est susceptible détre plus favorable dans le catbke entreprises a faible propriété
institutionnelle et témoigne en quelque sorte la vision court teemides investisseurs
institutionnels et leur préoccupation de la perfance a court terme. Ce résultat est confirmé
aussi en proceédant au test de l'effet d’interactenre l'investissement en R&D et la
propriété institutionnelle sur le Q de TobWofr Annexe Tableau 15 RégressigrpRisque le
coefficient d’'interaction RD*INST_K est négatif gignificatif au seuil de 1%. Pris ensemble,
ces résultats infirment bien I'hypothes®; et attestent I'effet modérateur négatif de la
propriété institutionnelle sur la relation entres léépenses de R&D et la performance de

I'entreprise mesurée par le Q de Tobin.
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Insérer Tableau 8 ici
-
+ La propriété managériale
Le tableau 9 montre que l'effet de l'investissementR&D sur la performance de
I'entreprise mesurée par le Q de Tobin est postifsignificatif lorsque la propriété
manageériale est faible et positif mais non sigatiiclorsque la propriété managériale est
forte. Un tel résultat soutient la these de I'emament qui prétend que la détention par les
dirigeants d’'une part importante du capital leumpet de s’échapper du contrdle, de prendre
des décisions dans leurs propres intéréts ce quirgpeen conséquence entrainer une

détérioration de la performance de l'entreprisenae cas, une faible détention des
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dirigeants d’une partie du capital serait souh&talour garantir le choix des projets de R&D
prometteurs pour une performance meilleure. Cetée iest confortée en étudiant I'effet
d’interaction RD* DIR_K sur la performance de I'egjtrise telle que mesurée par le Q de
Tobin puisque cet effet s’avere négatif et sigatiicau seuil de 1%\oir Annexe Tableau 15
Régression B Nous présumons ainsi que contrairement a ce gé prévuH,) la propriété
manageériale a un effet modérateur négatif sur l@tioa entre les dépenses de R&D et la

performance.
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Insérer Tableau 9 ici
-

3.3.3. Analyse de l'effet du conseil d’administrati sur la relation entre l'investissement en
R&D et performance de I'entreprise

Dans ce qui suit nous allons étudier I'effet deBédéntes caractéristiques liées au
conseil d’administration sur la relation entre Vastissement en R&D et la performance de
I'entreprise. En d'autres termes, il s’agit de wgiicette relation varie en fonction de la taille
du conseil, de l'indépendance de ses membres, mulales fonctions de directeur général et
de président du conseil, de la participation desiaidtrateurs dans le capital et de la présence
d’'un comité stratégique.
« La taille du conseil d’administration

Il ressort du tableau 10 que l'effet des dépenssR&D sur la performance est
significativement positif (au seuil de 1%) pour tEux groupes d’entreprises réparties selon
que la taille du conseil soit supérieur ou inférieu la valeur médiane. Toutefois, en
comparant le pouvoir explicatif des deux modélesisnconstatons que les valeurs de R? et R2
ajusté obtenues sur I'échantillon des entreprigagataun conseil de petite taille (R2=0,582 et
R2 ajusté =0,562) surpassent largement celles obsesur I'échantillon des entreprises ayant
un conseil de taille élevée (R2=0,114 et R? ajet@72). Une telle constatation nous permet
de stipuler que l'effet des dépenses de R&D supddormance de I'entreprise est plus
favorable dans le cadre des entreprises a consgiktite taille que dans celles a conseil de
grande taille. Une telle conclusion est confirmée lgs résultats de la régression\if
Annexe Tableau }5ui montrent que l'effet d’interaction RD*TCA silg Q de TOBIN est
négatif et significatif au seuil de 1%. L’hypothddgeest donc confirmée. Il en résulte qu’'une
taille limitée du conseil parait souhaitable poantrdler la conduite des dirigeants et garantir
la prise de décisions stratégiques telle que l#sibécd’investissement dans les activités de

R&D de maniere a améliorer la performance de leprise.
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Insérer Tableau 10 ici
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+ L’'indépendance des membres du conseil d'administrat

Le tableau 11 montre que l'effet des dépenses dé R&r la performance de
I'entreprise est positif et significatif au seud d% seulement sur I'échantillon des entreprises
dont leur conseil est composé dune faible propartid’administrateurs externes
indépendants. L'étude de l'effet d’interaction RIDM_IND sur le TOBIN_Q montre que
cet effet est négatif et significatif au seuil d& {Voir Annexe, Tableau 15, Régressign 5
L’hypothéseHg est donc rejetée. Pris ensembles, ces résultassrdht bien que I'effet des
dépenses de R&D sur la performance de I'entremsselus favorable lorsque la proportion
des administrateurs indépendants présents au setpmbseil est faible. Ce résultat nous
permet de défendre I'idée selon laquelle les adstratieurs externes indépendants bien qu'ils
soient considérés comme étant les mieux placés ponitrler les dirigeants et limiter
'opportunisme managérial, ils se trouvent non spde connaitre certaines informations
nécessaires pour guider les décisions des dirigednilleurs, Baysinger et Hoskisson
(1990) et Godard (1997) soutiennent I'idée qui &sninistrateurs internes pratiqguent un
contrdle stratégique axé sur le futur du fait gqudht un meilleur accés aux informations et
une meilleure connaissance du processus de dé@kion que les administrateurs externes
pratiquent un contrdle financier axé sur les réssilcomptables. Ainsi, il apparait nécessaire
gue les administrateurs soient des personnes duiuo@ connaissance approfondie de
I'entreprise de maniére a étre capables de guatedirigeants vers le choix des décisions,
notamment en matiére d’'investissement en R&D, prorant la performance de I'entreprise
ce qui est le cas des administrateurs interne$tptite les administrateurs externes. Nous
présumons ainsi que la prédominance du conseit@aradministrateurs indépendants a un

effet modérateur négatif sur la relation entrediésenses de R&D et la performance.
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Insérer Tableau 11 ici
NN
+ Le cumul des fonctions de directeur général etatésident du conseil
Le tableau 12 montre que l'effet de l'investissetnem R&D sur la performance de
I'entreprise est significativement positif pour ldsux groupes d’entreprises. Toutefois le
pouvoir explicatif du modele de régression est @auplus élevé dans le cas des entreprises

optant pour le cumul des roles de directeur géredrdé président du conseil (R?= 0,505 et R?
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ajusté= 0,487) que dans le cas de celles optamtlpalissociation de ces roles (R2= 0,110 et
R2? ajusté= 0,048). En analysant I'effet d’interactRD*CUMUL sur la variable TOBIN_Q,

le tableau 15 (Annexe, régression 6) montre queftet est positif et significatif (au seuil de
1%). Ceci suggere que l'effet des dépenses de R&Dasperformance de I'entreprise est
plus favorable dans le cas des entreprises oudatitin générale et la présidence du conseil
sont assumeées par une méme personne que dans ¢& day a séparation de ces deux
fonctions. Un tel résultat peut étre motivé pafaié que le cumul des deux fonctions par une
méme personne constitue un facteur qui facilitecks aux informations et la communication
entre le conseil d’administration et I'équipe dad@nte et offre par conséquent plus de
flexibilité a saisir des opportunités de croissamtea prendre de meilleures décisions
d’investissement notamment en R&D de maniére aiamélla performance de I'entreprise.
Dailleurs Godard et Schatt (2002) trouvent quedeteprises ayant opté pour le cumul des
fonctions sont plus rentables sur le long termé& Bnsembles, ces résultats suggerent que
contrairement a ce qui a été pré¥y)(le cumul des fonctions a un effet modérateurtgosi

sur la relation entre les dépenses de R&D et lfppeance.
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Insérer Tableau 12 ici
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w La participation des administrateurs dans le capita

Le tableau 13 montre que l'effet de l'investissetnem R&D sur la performance de
I'entreprise mesurée par le Q de Tobin est sigaifiement positif pour les deux groupes
d’entreprises selon que la participation des adstratieurs dans le capital est supérieure ou
inférieure a la valeur médiane. Toutefois, le paueaplicatif du modéle de régression est
d’autant plus élevé dans le cas des entreprisemrient détenues par les administrateurs (R2=
0,568 et R2 ajusté= 0,546) que dans le cas de scdidlement détenues par les
administrateurs (R2= 0,187 et R2 ajusté= 0,150)marléle de régression 7 (Voir Annexe,
tableau 15) montre que l'effet d’interaction RD* AMDK sur la variable TOBIN_Q est
positif et significatif. Ceci peut s’expliquer pde fait qu'un administrateur ayant une
participation importante au capital est susceptiddedéfendre plus dprement ses intéréts et
donc de contester les décisions prises par latdirepuisque ces derniéres auront un impact
sur sa propre richesse en tant qu’actionnaire.iAdens le cadre des entreprises engagees
dans des activites de R&D, la détention d'une paEgnificative du capital par un

administrateur est un facteur qui incite ce der@ieintensifier le contréle exercé sur les
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dirigeants de maniére a garantir le choix des waje R&D susceptibles d’augmenter la

performance future de I'entreprise.
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Insérer Tableau 13 ici
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w L’existence d’'un comité stratégique au sein dunseil

Le tableau 14 montre que les dépenses de R&D oeffanpositif et significatif sur la
performance de I'entreprise au niveau des deuxpg®ul’entreprises disposant ou non d’un
comité stratégique. Toutefois, le pouvoir explicdti modéle de régression est d’autant plus
élevé dans le cas des entreprises instaurant uneécstmatégique parmi les comités du conseil
(R2= 0,592 et R? ajusté= 0,569) que dans le cazliies n’ayant pas de comité (R?= 0,190 et
R2 ajusté= 0,157). L'examen du tableau 15 (Voinex® régression 8) montre que la
présence d'un comité stratégiqgue a un effet positifsignificatif sur la relation entre
I'investissement en R&D et la performance de I'eptise. Ceci atteste bien 'importance du
réle joué par le comité stratégique dans le prarsesiallocation des ressources dans des
activités de R&D devant contribuer a I'innovationaeune performance meilleure. En fait,
I'instauration d’'un comité stratégique au sein ‘@atreprise est un moyen qui va permettre
d’augmenter l'efficacité du conseil et ce en délgicertaines de ses attributions notamment
en matiere de définition de la stratégie de I'eprise et de I'étude des questions importantes
liées a la bonne marche de I'entreprise. Aingisda cadre des entreprises engagées dans des
activités de R&D, la présence d'un comité stratégigpécialisé dans le domaine de la
stratégie permet d’approfondir I'étude des progeentreprendre, de choisir les meilleurs et de

bien saisir les nouvelles opportunités d’'investisset .
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Insérer Tableau 14 ici
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CONCLUSION

Dans le cadre de cet article, nous avons analgffétl'de la structure de propriété et du
conseil d’administration sur la relation entre &penses de R&D et la performance de
I'entreprise. L’étude menée sur un échantillon tfeprises francaises cotées sur Euronext
Paris en 2006 montre que l'effet de l'investissetrenR&D sur la performance est positif.
Toutefois, cet effet varie significativement aves Icaractéristiques liées a la structure de
propriété et au conseil d’administration. En géhétas résultats montrent que la

concentration de la propriété, le cumul des fomstide directeur général et de président du
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conseil et la présence d'un comité stratégiqueean du conseil ont un effet positif sur la
relation entre les dépenses de R&D et la perforeaecl’ entreprise. Par contre, la propriété
institutionnelle, la propriété managériale, la l&aildu conseil d’administration et
'indépendance des administrateurs ont un effettiégur la relation entre les dépenses de
R&D et la performance de I'entreprise. Ces réssilsaiggerent que I'effet positif des dépenses
de R&D sur la performance de I'entreprise est gaworable au niveau des entreprises a
propriété fortement concentrée, faiblement détepaedes investisseurs institutionnels et les
dirigeants, ayant un conseil de taille limitée, pmsé d'une faible proportion
d’administrateurs indépendants, dont les admireira détiennent une forte part dans le
capital, optant pour le cumul des fonctions et ossmt d’'un comité stratégique. Pris
ensemble, ces résultats illustrent bien le rolmeordial joué par la structure de propriété et le
conseil d’administration dans la déterminationaleclation entre I'investissement en R&D et
la performance. Ceci s’avére utile pour les entsegrintensives en R&D, spécialement celles
oeuvrant dans les secteurs de haute technologisequouvent obligées d’allouer d’énormes
ressources dans les activités de R&D pour présésuempérennité. Ces entreprises devraient
ainsi instaurer un bon systeme de gouvernancerdjgige pour limiter les comportements
opportunistes des dirigeants et garantir la priseddcisions d’investissement en R&D
efficaces visant la maximisation de la richesseatti®nnaires.
Nous considérons que la présente recherche offracins deux principales contributions.
La premiéere consiste a inclure un aspect novatans ¢h littérature relative a la gouvernance
d’entreprise par l'intégration de la notion de whies de gouvernance modératrices, rarement
explorée, dans I'étude de la relation entre litigsement en R&D et la performance de
I'entreprise. Le choix d’'une telle méthodologie s@ipermis de mettre en valeur I'importance
du role joué par les mécanismes de gouvernancpamiculier la structure de propriété et le
conseil d’administration, dans la garantie de iteftité du déploiement des ressources dans les
activitéts de R&D étroitement liee a I'amélioratiale la performance de l'entreprise. La
deuxieme contribution consiste a inclure le rélecdmité stratégique dans I'étude de la relation
entre l'investissement en R&D et la performancel’detreprise. L’intégration d’'un tel rble
s'avére a la fois utile et novateur dans la mesrea notre connaissance aucune étude
empirique n’a traité ce réle alors qu’il ne devrpéis étre négligé surtout dans le cadre des
entreprises qui investissent dans des activitéR&Ie qui requiérent des compétences et des
informations spécifiques.
En conclusion, nous considérons que la présenteergue pourrait étre étendue de
différentes manieres. Une premiere extension setatopter d’autres mesures de la
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performance de I'entreprise autres que le Q derldla deuxieme extension serait d’étudier
l'effet de la gouvernance d’entreprise sur la refatentre les dépenses de R&D et la
performance de l'entreprise dans difféerents coetxnstitutionnels étant donnée que les
différences dans les systemes de gouvernance lestrpays (Europe continentale / anglo-
saxon) dans plusieurs aspects (concentration peof@iété, identité des actionnaires...), telles
gue démontrées par LaPorta et al (1999) et Fatdiareg (2002) pourraient avoir des effets
différents sur une telle relation. L’exploration de nouveau cadre d’analyse fera I'objet de

recherches futures.
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ANNEXES

Tableau 1 : Détermination de I'échantillon

Entreprises Nombre

Entreprises francaises cotées sur Euronext Paris 770
- Entreprises financiéres -134
=Total des entreprises non financiéres 636
- Entreprises ayant fait I'objet d’'une fusion otsaiption en 2006 -1
- Entreprises dont les rapports 2006 sont indigpes -4
= Entreprises dont les rapports annuels ont étéstu 631
- Entreprises n’entreprenant pas des investissasneenR&D - 423
= Entreprises entreprenant des investissement&én R 208
- Entreprises ne fournissant pas ou ne précisstepmontant total investi en R&D -20
- Entreprises dont les données sont manquantes -11
= Entreprises formant I'échantillon final 177

Tableau 2 : Répartition de I'échantillon par secteud’activité

Secteurs d’activité Nombre | Pourcentage

Aérospatiale/ Défense 7 3,9548 %
Pétrole et gaz 3 1,6949 %
Automobile et équipementiers 10 5,6497 ¥
Industries (biens d'équipements, services indelstrimatériaux de construction, de base 38 21,46

Logiciels et services informatiques/ Technologid'idormation 54 30,5085 9
Pharmacie / Santé/ /Biotechnologies/ Chimie 25 14,1243 Y
Télécommunications 5 2,8249 %
Biens de consommations (Agro-alimentaire, produiénagers, cosmétiques et autres) 19 10,73
Services (médias, services aux consommateurslettaltés) 16 9,0395 ¢

Total 100 %
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Tableau 3 : Définition et mesures des variables

Variables

Mesures retenues par références aux études antéesu

La variable dépendante

Performance
(TOBIN_Q)

Proxy du Q de Tobin égal a Valeur de marché degatappropres + Valeur comptable ¢
dettes)/ Valeur comptable du total des actifs)rilighes, 1981 ; Hirschey, 198 Bosworth el
Rogers, 1998 ; Merino et al, 2006 ; Hung et al,@08urroca et Tribo, 2008).

Les variables

indépendantes

RD

Totale des dépenses R&D de I'année R&D en charges plus R&D capitalisée) / chif
d’'affaire (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 awiom (Pichard-Stamford, 200@odard,
2005)

INST_K

Pourcentage du capital détenu par les investissastisutionnels (Bushee, 1998 ; Waket
McConnell, 2000).

DIR_K

Pourcentage du capital détenu par les dirigean&srn(2002).

Les variables

liées au conseil d’administration

TCA

Nombre total des administrateurs qui siegent daeshseil (Yermack, 1996 ; Godard, 200Z}{.

ADM_IND

Nombre d’administrateurs externes indépend&ntsur le nombre total des administrate
(Pearce et Zahra, 199@&pdard et Schatt, 2005).

CUMUL

1 si la direction générale et la présidence du @best assurée par une méme personne
sinon (Brickley et al, 1997 ; Godard et Schatt,200

ADM K

Pourcentage du capital détenu par les administsa{®osenstein et Wyatt, 1997).

CS

1 s’il existe un comité stratégique au sein du edret 0 sinon.

Les variables

de contrble

TAILLE

Taille de I'entreprise : le logarithme naturel dtal actif (Godard, 2002)

ENDET

Ratio d’endettement : total des dettes/ total a@ifrawal et Knoeber, 1996Kochhar e
David, 1996).

SECTEUR

1 si 'entreprise appartient & des secteurs deettaahnologié™ et 0 sinon.

(1) A partir du £ janvier 2005, les comptes consolidés des sociétiées sur les marchés européens sont établis
selon les normes internationales 1AS/ IFR®&nformémend la norme IAS 38 « Immobilisations incorporebes
les dépenses de recherche et développement soptatniisés en charges de I'exercice au cours dualies
sont encourues, a I'exception de certains fraisddgeloppement qui remplissent les critéres de abgdtion
prévus par cette norme.

(2) Selon le rapport Bouton (2002), pour qu’un adnthaieur puisse étre qualifié d'indépendant, il doit

« - Ne pas étre salarié ou mandataire social dedeiété, salarié ou administrateur de la sociétéem d’'une
société gu’elle consolide et ne pas I'avoir étécaurs des cing années précédentes - Ne pas étrdatsare
social d'une société dans laquelle la société a¢tikrectement ou indirectement un mandat d’adririaiisur ou
dans laquelle un salarié désigné en tant que teblounandataire social de la société (actuel ou diatyété
depuis moins de cing ans) détient un mandat d'adtnateur - Ne pas étre (ou étre lié directement ou
indirectement) client, fournisseur, banquier d'aféa banquier de financement - Ne pas avoir de femilial
proche avec un mandataire social - Ne pas avdir aiditeur de I'entreprise au cours de des cingéam
précédentes (article L 225-225 du Code de Commerdé¢ pas étre administrateur de I'entreprise deplus

de douze ans».

(3) Selon la liste des activités de haute technolegimomenclature NAF fixée par 'INSEE dans son duwmut

de travail intitulé « Une approche de la hauteheslogie dans le Nord-Pas-de-Calais », Profils INSE°4,
Avril 2002.
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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

RD

0,0009

78,4148

6,5952

3,2659

CONC K

0,1700

96,4900

34,4951

31,2000

INST K

0,0000

94,7500

23,8987

17,8500

DIR_K

0,0000

83,4500

19,4530

5,5550

TCA

3

20

8,33

8

ADM_IND

0

100

35,018

33,330

ADM K

0,0000

96,4900

30,6124

26,0800

TAILLE

3,3032

8,2478

5,6921

5,5622

ENDET

0,0000

64,9200

Partie B : Variables dichotomiques

CUMUL

19,9267

CS

20,5144

SECTEUR

Cumul des
fonctions

Séparation
des fonctions

Existence

Non existence

Haute
technologie

Traditionnel

Modalités

1

0

1

0

1

0

115

62

76

101

58

119

Fréquence
Pourcentage

65 35 42,9 57,1 32,8 67,2

Tableau 5 : Matrice de corrélation de Pearson

TOBIN_( ADM_IND TAILLE SECTEUR

-0,272**

-0,417*
-0,050

0,314*

-0,108
-0,025
-0,363**
0,312
-0,250** -0,290**
0,160* 0,769*
1 * - 0,246
-0,04
-0,252**
0,097,
0,268**
1

TOBIN_( 1

Tableau 6 : Résultats de la régression linéaire RDBIN_Q

Variable dépendante : TOBIN Q

Coefficientsfg t Seuil de signification
0,497 0,620

9,822 0,000

-0,425 0,671
0,218 0,828
-0,652 0,515

F=31,506 P=0,000

Variables
Constante
RD

0,643
-0,026
0,015
-0,039
R2 ajusté= 0,409

ENDET

TAILLE

SECTEUR
R?= 0,423

-31-



30°™congrés de I'’Association Francophone de Comptabilit

Strasrg mai 2009

Tableau 7 : Résultats de la régression linéaire RIOBIN_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

Q

Variable dépendante : TOBIN

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

Constante

2,523

0,014

-0,155

0,877

RD

0,286

2,541

0,013

1,32

0,769

9,15.

0,000

ENDET

-0,178

-1,646

0,104

1,22

0,023

0,307

0,760

TAILLE

-0,086

-0,712

0,479

1,51

0,029

0,354

0,724

SECTEUR

-0,050

-0,470

0,639

1,16

-0,031

-0,428

0,670

R2 = 0,204
F=5,307

R2 ajusté= 0,165

P=0,001

N=88

R2=0,566
F=27,361

R2 ajusté= 0,545
P=0,000

Tableau 8 : Résultats de la régression linéaire RIMBIN_Q sur deux sous échantillons

répartis selon la variable INST_K

Variable :

INST K

Groupe 1 : Faible INST K

Groupe 2 : Forte INST_K

Variable dépendante : TOBIN Q

Variable dépendante : TOBIN

Q

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Constante

-0,369

0,713

2,537

0,013

RD

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

R?= 0,526
F=23,306

RZ ajusté= 0,503
P=0,000

N=89

R?= 0,282
F=8,133

R2 ajusté= 0,247
P=0,000

N= 88

Tableau 9 : Résultats de la régression linéaire RIOBIN_Q sur deux sous échantillons

répartis selon la variable DIR_K

Variable

: DIR_K

Groupe 1 : Faible DIR_K

Groupe 2 : Forte DIR_K

Variable dépendante : TOBIN Q

Variable dépendante : TOBIN Q

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de

signification

VIF

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Constante

-0,562

0,576

2,74.

0,008

RD

0,802

9,953

0,000

1,429

0,089

0,74«

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
F=33,045

R2 ajusté= 0,582
P=0,000

N=93
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Tableau 10 : Résultats de la régression linéaire RDBIN_Q sur deux sous échantillons

répartis selon la variable TCA

Variable : TCA

Groupe 1 : faible TCA

Groupe 2 : Forte TCA

Variable dépendante : TOBIN Q

Variable dépendante : TOBIN

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

Constante

-0,469

0,640

2,770

0,007

RD

0,780

9,236

0,000

1,417

0,218

1,909

0,060

ENDET

-0,004

-0,057

0,955

1,158

-0,072

-0,673

0,503

TAILLE

0,043

0,517

0,606

1,390

-0,142

-1,197

0,234

SECTEUR

-0,027

-0,372

0,711

1,022

-0,030

-0,283

0,778

R?= 0,582
F=28,916

R2 ajusté= 0,562
P=0,000

N=88

R?= 0,114
F=2,710

R2 aj

usté= 0,072

P=0,035

Tableau 11 : Résultats de la régression linéaire RDBIN_Q sur deux sous échantillons

répartis selon la variable ADM_IND

Variable : ADM _IND

Groupe 1 : faible ADM_IND

Groupe 2 : Forte ADM_IND

Variable dépendante : TOBIN

Q

Variable dépendante : TOBIN

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

Constante

-0,551

0,583

3,881

0,000

RD

0,814

10,808

0,000

0,126

1,120

0,266

ENDET

-0,003

-0,042

0,967

-0,190

-1,7

51 0,083

TAILLE

0,063

0,832

0,408

-0,222

-1,8

78 0,064

SECTEU
R

-0,095

-1,355

0,179

0,090

0,8

B6 0,378

R?= 0,646
F=36,078

RZ ajusté= 0,628
P=0,000

R2= 0,169
F=4,476

RZ ajusté= 0,131
P=0,0(

Tableau 12 : Résultats de la régression linéaire RDBIN_Q sur deux sous échantillons

répartis selon la variable CUMUL

Variable : CUMUL

Groupe 1 : CUMUL =0

Groupe 2 : CUMUL =1

Variable dépendante : TOBIN

Q

Variable dépendante : TOBIN Q

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Coefficients
B

t

signification

Seuil de

Constante

1,712

0,092

0,013

0,990

RD

0,246

1,808

0,076

1,185

0,711

9,183

0,000

ENDET

-0,090

-0,677

0,501

1,129

-0,030

-0,4]

12

0,681

TAILLE

-0,053

-0,381

0,705

1,258

0,034

0,43

1

0,661

SECTEUR

-0,077

-0,581

0,564

1,113

-0,043

-0,61

P3

0,535

R2= 0,110
F=1,768

R2? ajusté= 0,048
P=0,148

=6

-33-

R2= 0,505

F=28,107

R2? ajusté= 0,487
P=0,000
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Tableau 13 : Résultats de la régression linéaire RDBIN_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

B

t

Seuil de
signification

VIF

Coefficients

B

t

Seuil de
signification

VIF

Constante

1,873

0,064

0,352

0,726

RD

0,345

2,977

0,004

1,440

0,741

8,84

0,000

1,300

ENDET

-0,098

-0,917

0,362

1,229

-0,066

-0,858

0,394

1,087

TAILLE

-0,033

-0,287

0,775

1,443

-0,002

-0,024

0,981

1,275

SECTEUR

-0,112

-1,093

0,277

1,114

0,051

0,4

66 0,507

1,073

R?= 0,187
F=5,004

R2 ajusté= 0,150
P=0,001

N=92

R2?= 0,568
F=26,289

R2 ajusté= 0,546
P=0,000

Tableau 14 : Résultats de la régression linéaire RDBIN_Q sur deux sous échantillons

répartis selon la variable CS

Variable : CS

Groupe 1: CS =0
Variable dépendante : TOBIN

Groupe2:CS=1
Variable dépendante : TOBIN Q

Q

Variables

Coefficients

B

t

Seuil de

signification

VIF

Coefficients
B

t

Seuil de
signification

VIF

Constante

1,785

0,077

0,26

0,793

RD

0,322

2,954

0,004

1,406

0,757

8,88!

0,000

1,263

ENDET

-0,149

-1,490

0,140

1,194

-0,016

-0,190

0,850

1,181

TAILLE

0,003

0,026

0,979

1,337

-0,013

-0,143

0,887

1,357

SECTEUR

-0,120

-1,232

0,221

1,129

-0,039

-0,497

0,621

1,084

R2= 0,190
F=5,645

R? ajusté= 0,157
P=0,000

N=101

-34 -

R?= 0,592
F=25,749

RZ ajusté= 0,569
P=0,000

N= 76
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Tableau 15 : Résultats des régressions : Effetqitractions RD*structure de propriété, RD*conseiladiministration sur TOBIN_Q

Variable dépendante : TOBIN_Q

Variables
indépendantes

Régression 1

Régression 2

Régression 3

Régression 4

Régression 5

Régression 6

Régression 7

Régression 8

RD

0,184

0,802***

0,842***

1,510%**

1,087+

0,154

0,263**

0,249***

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

SECTEUR

-0,042

-0,025

-0,039

-0,013

-0,007

-0,044

-0,009

-0,059

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***

TCA

0,177**

TCA*RD

-0,956***

ADM_IND

0,254***

ADM_IND*RD

-0,747%*

CUMUL

-0,168**

CUMUL*RD

0,581***

ADM_K

-0,152**

ADM_K *RD

0,476%*

CS

-0,215%*

CS*RD

0,534***

R2

0,473

0,485

0,544

0,622

0,655

0,473

0,480

0,510

R2 ajusté

0,455

0,466

0,527

0,608

0,643

0,454

0,461

0,493

=

25,444

* significatif au niveau 0.10.

26,337***

**significatéu niveau 0.05.

31,956***

46,562***

35

52,591***

*** gignificatif au niveau 0.01.

24,833***

25,100***

29,533***




