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Abstract 

Motivée par les récents travaux de Lev [2001b ; 2004] et Villalonga [2004], et les 

débats actuels de l’IASB portant sur la traduction comptable de l’investissement 

immatériel, cette étude empirique pose la question de l’utilité de l’information 

comptable face à de tels investissements, en choisissant d’adopter une perspective 

européenne.  A l’aide d’un échantillon d’entreprises issues de trois marchés financiers 

de la zone euro, nous tentons (1) de quantifier les liens existant entre l’information 

comptable en matière d’investissement immatériel et les performances économique et 

concurrentielle, (2) d’appréhender la perception de ces informations par les marchés 

financiers.   

Les résultats de l’étude sont porteurs d’enseignement à trois égards.  Quelque soit le 

marché financier étudié : (1) les investisseurs semblent adopter une vision 

“myopique” dans le processus de construction de leur portefeuille, en pénalisant, sur 

le court terme, les entreprises reportant des investissements immatériels élevés dans 

leurs états financiers ; (2) l’investissement immatériel semble faiblement relié au 

positionnement concurrentiel des entreprises tel que mesuré par la part sectorielle de 

chiffre d’affaires.  (3) Par ailleurs, les référentiels « latins », par opposition au 

référentiel britannique, précurseur des normes IFRS, permettraient de relier la 

performance économique aux éléments immatériels, générateurs de diminution de 

coûts d’exploitation. Ce dernier résultat suggérerait que l’application des normes 

internationales au plan européen pourrait entraîner une déconnection progressive entre 

la mesure comptable des marges opérationnelles et la reconnaissance des immatériels 

dont l’évaluation, en référentiel IFRS, est plus orientée vers les marchés financiers.  
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Introduction 

 

Conformément à l’un des préceptes fondamentaux de la théorie moderne de la 

finance, dans une situation de marché concurrentiel, la valeur marchande des titres 

d’une entreprise reflète, à l’équilibre, la valeur de l’ensemble de ses actifs nets 

minorée des dettes.  Lorsque la plupart de ces actifs sont physiques tels que des 

équipements ou des biens immobiliers, la relation empirique entre la valeur des actifs 

et celle du prix de l’action peut être considérée comme relativement apparente 

[Beaver, 1981].  Cependant, dans les économies modernes, la valeur économique 

d’une entreprise reflète, pour une grande partie, ses actifs immatériels tels que les 

brevets, les marques, la réputation, le capital organisationnel.  Face à un flux 

d’immatériels grandissant
1
, les systèmes normatifs comptables traditionnels, reposant 

sur un “principe transactionnel”, éprouvent de plus en plus de difficulté à remplir leur 

rôle informatif d’aide à la décision
2
 [Lev, 2001a].  Que ce soit en normes américaines, 

britanniques, espagnoles ou françaises, les actifs immatériels sont partiellement voire 

imparfaitement reportés dans les états financiers, rappelant par là même que le 

principe de fiabilité de l’information est bien souvent privilégié, aux dépens du 

principe de pertinence, par les régulateurs comptables nationaux [Cañibano, García-

Ayuso & Sanchez, 2000].  Il en résulte que l’information contenue dans les états 

financiers ne peut plus expliquer, à elle seule, une quelconque relation directe liant la 

valeur comptable à la valeur de marché des actifs [Ohlson, 1995].  Cette déficience de 

l’information comptable rend généralement complexe le travail d’évaluation des 

immatériels et, a fortiori, celui des titres d’une entreprise investissant une partie 

importante de ses ressources dans de tels actifs.  Néanmoins, nombreux sont les 

auteurs [ex. Sougiannis, 1994 ; Lev & Zarowin, 1998 ; Lev, 2004] qui continuent de 

prôner que les indicateurs comptables en matière d’investissement immatériel n’en 

restent pas moins informatifs et “value-relevant”
3
.  C’est précisément cette dernière 

hypothèse que la présente recherche se propose de tester à travers l’étude de trois 

variables comptables, “proxies” de l’investissement immatériel d’une entreprise : la 

                                                 
1
 Dans une étude du marché nord-américain, Nakamura [2001] rapporte que les investissements 

immatériels bruts annuels réalisés par les sociétés sont passés de 4.4% du PIB en 1978 à 10.5% en 

2000, soit un taux moyen annuel de progression avoisinant les 4%. 
2
 Dans son Statement of Financial Accounting Concepts n°1, le F.A.S.B. [1978: 34] rappelle que: “[…] 

financial reporting should provide information that is useful to present and potential investors and 

creditors and other users in making rational investment, credit, and similar decisions”. 
3
 Une information publique ou privée est dite “value-relevant” si elle impacte de manière significative 

le prix d’échange d’un titre donné [Beaver, 1981]. 
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variation du stock d’actifs immatériels au bilan, la variation du stock de goodwill 

comptabilisé et le montant périodique des dépenses de R&D.  Pour faciliter notre 

analyse, ces trois variables seront regroupés, tout au long notre étude, sous le terme 

générique “investissement immatériel”.   

L’approche empirique proposée, dans cette recherche, n’est en soit pas nouvelle.  En 

effet, depuis les travaux précurseurs de Griliches [1981] et Cockburn & Griliches 

[1988] portant sur les liens unissant la valeur de marché d’une entreprise à celle de ses 

immatériels, un vaste courant académique a pris peu à peu forme
4
.  Les travaux 

théoriques et empiriques réalisés en ce domaine, depuis plus de vingt ans, ont permis 

d’obtenir des résultats concluants relatifs à l’impact de l’investissement immatériel 

sur la performance de la firme
5
.  Ces recherches appellent néanmoins deux critiques.  

En premier lieu, rares sont les articles qui s’intéressent directement aux actifs 

immatériels comptabilisés en tant que tels et à leurs impacts potentiels sur la valeur 

marchande des titres.  En effet, la plupart des études se limitent bien souvent à 

l’examen des relations entre les dépenses de recherche & développement (R&D ci-

après) (ex. Sougiannis [1994] ; Lev & Zarowin [1998] ; Chan, Lakonishok & 

Sougiannis [2001]), le nombre de brevets déposés (ex. Griliches [1981] ; Cockburn & 

Griliches [1988]) et la valeur de marché des titres.  En second lieu, les études 

empiriques s’appuient à une majorité déconcertante sur des panels de données 

américains.  A ce titre, les résultats discutés et les relations mises à jour restent 

difficilement transposables à d’autres environnements comptables tels que celui des 

pays européens, en raison des spécificités règlementaires propres aux U.S.A.
6
. 

Motivée par ces deux constats, la présente étude vise à  contribuer par trois approches 

constructives au débat sur la pertinence et l’utilité de l’information comptable en 

matière d’investissement immatériel, débat encouragé par le passage actuel aux 

normes IFRS. En premier lieu, la démarche scientifique adoptée tente de fédérer, sous 

la perspective “performance financière, économique et concurrentielle”, les 

différentes hypothèses émises, jusqu’à présent, sur l’impact de l’investissement 

                                                 
4
 Pour une revue bibliographique complète sur la question, cf. Cañibano et al. [2000].  

5
 Cf. section 2 de la présente étude. 

6
 La problématique afférente au traitement comptable des frais de R&D pourrait illustrer, à elle seule, 

cette difficulté de transposition des résultats issus des recherches américaines.  En effet ; la plupart des 

études antérieures portent sur des échantillons d’entreprises américaines répondant aux critères de la  

norme Statement 2 du FASB, publiée en novembre 1974.  Cette dernière, en astreignant les entreprises 

à passer directement en compte de résultat les frais de recherche & développement constatées durant 

l’exercice, à l’exception des coûts de développement des logiciels (cf. SFAF 86), s’éloigne 

significativement des traitements prônés par les instances comptables en France, Espagne et Grande-

Bretagne (cf. Appendice A). 
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immatériel
7
.  Au prix d’une certaine précision, notre approche permet d’apprécier 

l’impact de l’investissement immatériel sur la performance de la firme de manière 

plus globale et donc plus opérationnelle.  Il en découle que les résultats ne sont que 

plus facilement incorporables au débat sur l’harmonisation des normes comptables en 

matière d’immatériels.  La deuxième contribution de l’étude réside dans 

l’appréhension de la notion même d’investissement immatériel.  En effet, les 

recherches antérieures se limitent bien souvent à l’étude des frais de R&D, négligeant 

par là-même des déterminants clés du capital immatériel tel que le montant du 

goodwill au bilan ou celui des stocks d’immatériels comptabilisés.  En étudiant les 

trois “proxies” de l’investissement immatériel que sont les dépenses de R&D, la 

variation du stock de goodwill et l’investissement en actifs immatériels comptabilisés, 

cette étude se propose d’apporter la preuve de la pertinence de l’information 

comptable véhiculée par chacune de ces trois variables.  Enfin, la troisième principale 

contribution réside dans la sélection même de l’échantillon d’analyse.  En s’appuyant 

sur un échantillon d’entreprises “paneuropéennes”, la présente étude se veut participer 

pleinement au débat actuel sur le passage aux normes IFRS en apportant un regard 

empirique nouveau à travers l’étude de trois marchés boursiers : Paris, Madrid et 

Londres.  En examinant sur la période décennale, 1993-2003, les déterminants 

comptables de l’investissement immatériel d’entreprises françaises, espagnoles et 

britanniques, nous ouvrons le débat sur les spécificités nationales en matière de 

traitement comptable des immatériels, leurs impacts potentiellement différents sur les 

marchés financiers, le biais informatif induit par les diverses réglementations 

nationales et les problématiques d’harmonisation en résultant. 

 

L’étude est organisée selon le plan suivant. La section 2 s’attache à présenter les 

principaux résultats mis en avant par la littérature académique relatifs à l’évaluation 

des actifs immatériels et à leurs impacts sur la performance de l’entreprise.  La section 

3 décrit la méthode de recherche.  Les différents modèles économétriques testés ainsi 

que leurs hypothèses sous-jacentes y sont présentées et discutés.  La procédure de 

collecte des données et les critères de sélection de l’échantillon sont exposés dans la 

section 4.  La section 5 présente et discute les résultats univariés et multivariés de 

l’analyse.  Afin d’évaluer la portée des hypothèses de modélisation, des tests de 

sensitivité sont proposés en section 6.  Enfin, la section finale proposera un résumé 

                                                 
7
 Les hypothèses discutées dans notre étude ont été exposées séparément dans les études de Sougiannis 

[1994], Lev & Sougiannis [1996], Lev & Zarowin [1998] et Villalonga [2004]. 



J.F. Casta  et O. Ramond : Investissement en capital immatériel et utilité de l'information comptable,  in Capital 

immatériel et performance de l'entreprise,  L. Escaffre et P.V. Ngobo (Eds), Presses Universitaires d’Angers, 2008. 

____________________________________________________________________________________________ 

 41 

des résultats importants de l’étude et esquissera quelques pistes prometteuses pour les 

recherches à venir. 

 

1. Cadres théoriques et empiriques 

 

Après une présentation succincte des travaux antérieurs observant les liens entre 

l’investissement immatériel et la performance financière de la firme, nous nous 

attacherons à discuter les résultats portant sur l’étude de la pertinence de l’information 

comptable en matière d’investissement immatériel en différenciant, d’une part, les 

travaux portant sur l’étude du rendement du titre, d’autre part, ceux relatifs au résultat 

d’exploitation et, enfin, ceux s’attachant à l’analyse de la performance 

concurrentielle. 

 

1.1. L’émergence d’un nouveau courant de recherche : les “intangible value-

relevance studies” 

 

Depuis une vingtaine d’année, les études empiriques tentent de démontrer que 

l’investissement en immatériel (réduit souvent aux dépenses de R&D et frais de 

publicité) engendre une augmentation significative des performances futures et, en 

conséquence, est positivement corrélé à la valeur de marché de l’entreprise. A 

l’origine, ce courant de recherche, initié par des chercheurs américains, avait pour 

principal but de prouver au FASB
8
 que les investissements, i.e. les dépenses, en R&D 

engendraient des performances additionnelles et qu’il convenait, à ce titre, de les 

activer [Cañibano et al., 2000].  Néanmoins, les premières études (voir par exemple 

Johnston [1967]) ne parvenant pas à apporter la preuve de telles allégations, le FASB 

publie, en 1974, le Statement N°2 interdisant l’activation des frais de R&D.  En 

s’appuyant sur des résultats plus convaincants, de récentes recherches [ex. 

Sougiannis, 1994] ont posé les premières pierres d’un édifice académique qui s’est 

révélé très prolifique au cours des dix dernières années.  Ces travaux ont, notamment, 

permis d’établir un lien positif durable entre la profitabilité future d’une entreprise et 

ses investissements tant en R&D [Sougiannis, 1994 ; Lev & Sougiannis, 1996 ; Lev & 

Zarowin, 1998] qu’en publicité [Bublitz & Ettredge, 1989 ; Chauvin & Hirschey, 

1993].  Il convient cependant de noter que l’appréhension de la notion de 

                                                 
8
 F.A.S.B.: Financial Accounting Standards Board, organisme américain compétent pour établir des 

normes de comptabilité financière et de reporting pour les sociétés privées. 
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« profitabilité future » varie sensiblement selon les recherches, ne rendant que plus 

difficile le recoupement des résultats.  Deux classes d’étude peuvent, néanmoins, être 

clairement distinguées : d’une part, les études s’intéressant aux relations entre le 

rendement du titre (price return index) et l’investissement en actifs immatériels de la 

firme et, d’autre part, celles traitant des liens entre le résultat d’exploitation (operating 

income) et l’investissement immatériel.  A ces deux classes se rajoute une troisième 

catégorie qui a récemment vu le jour et qui emprunte les traits de la théorie “resource-

based” de la firme.  Cette dernière classe se propose d’étudier les relations entre les 

ressources immatérielles de la firme et sa performance concurrentielle (strategical 

advantage/disadvantage) [ex. Villalonga, 2004]. 

  

1.2. Rendement du titre et investissement immatériel 

 

La relation entre le rendement du titre et l’augmentation des frais de R&D a été 

examinée dans de nombreuses études après que Grabowski & Mueller [1978] 

suggèrent que les firmes évoluant dans des industries à recherche intensive présentent 

des rendements de leur capital immatériel supérieurs à la moyenne.  Adoptant une 

perspective plus financière, Morck & Yeung [1991], dans la lignée des travaux de 

Hirschey [1982], rapportent que, en moyenne, les frais de publicité et de R&D 

impactent positivement et significativement la valeur de marché.  

Néanmoins, l’une des études, considérée comme la plus innovatrice du genre, reste 

celle présentée par Sougiannis en 1994.  Basant son approche sur le modèle d’Ohlson 

[1995], Sougiannis [1994] apporte la preuve que l’accroissement des dépenses de 

R&D mène à une augmentation du profit sur une période d’au moins 7 années.  Face à 

ces résultats, Sougiannis suggère que si l’investissement en R&D entraîne une 

augmentation des performances futures et que la valeur de marché d’une entreprise 

n’est autre que la valeur actualisée des performances à venir, il paraît, dès lors, 

envisageable qu’une relation positive et significative existe entre le prix de l’action et 

la dépense de R&D, ainsi qu’entre le rendement du titre et l’augmentation des 

investissements en R&D.  Confortant cette idée, Lev & Sougiannis [1996] et Lev & 

Zarowin [1998] observent une relation inter-temporelle significative entre le capital 

de R&D et les rendements du titre à venir, suggérant par là même la présence d’un 

biais de valorisation du titre des entreprises présentant une intensité du R&D ou 

l’existence d’une compensation pour un  facteur risque additionnel imputable à 
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l’activité même du R&D.  Pour leur part, Chan et al. [2001] confirment cette 

hypothèse, apportant la preuve que les entreprises à fortes dépenses de R&D 

(relativement à leur valeur de marché) tendent à présenter des rendements passés 

faibles et des signes de mauvais « pricing ».  Ce dernier résultat suggérerait que le 

marché ne parvient pas à rémunérer justement les entreprises pour leurs 

investissements en R&D.  Ces auteurs trouvent également que des déviations 

positives de l’investissement moyen sectoriel mène à des rendements supérieurs pour 

les entreprises de haute technologie et que les investissements en R&D sont associés à 

des volatilités supérieurs, suggérant par là-même le besoin d’augmentation de la 

communication sur les immatériels requis par le marché [Chan et al., 2001].  

Néanmoins, contrairement à leurs prédécesseurs [Sougiannis, 1994 ; Lev & 

Sougiannis, 1996], Chan et al. [2001] ne parviennent pas à établir une relation directe 

entre le niveau des dépenses de R&D et les rendements futurs des actions.   

Bien que toutes ces études tendent à présenter des différences notables de résultats, 

elles ont pour point commun d’observer un coefficient de réponse positif à l’annonce 

de dépenses de R&D et ce même quand les bénéfices tendent à décliner.  Cependant, 

le caractère significatif des estimateurs varie considérablement selon les recherches.  

Comme le note Lev [2004], cette variation de significativité pourrait s’expliquer par 

les différences dans les méthodes d’approximation des rendements du titre utilisées.  

Sur ce point, les recherches s’intéressant aux relations entre la profitabilité 

d’exploitation (operating income / total sales) et l’investissement immatériel 

présentent des résultats plus robustes. 

 

1.3. Coûts de production et investissement immatériel 

 

Dans une étude récente, Nakamura [2001] observe que les investissements en R&D 

réalisés par les entreprises privées américaines sont passés de 20 milliards de dollars 

annuels à plus de 180 milliards entre 1977 et 2000 tandis que le rapport des coûts de 

production sur le chiffre d’affaires, toujours durant cette même période,  a diminué en 

moyenne de 12.5%, passant de 66% à 53.5% (cf. graphique 1).  Aux vues de ces 

résultats, Nakamura [2001] suggère qu’un investissement en immatériel soutenu 

durant quelques années permettrait à l’entreprise, en cas de succès, d’augmenter (en 

moyenne) les marges opérationnelles.  Par ailleurs, Nakamura [2001] indique que 
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l’impact sur les coûts de production s’effectue environ 5 ans après que 

l’investissement en R&D ait été réalisé (cf. graphique 1).   

 

Graphique 1.  
Comparaison de l’évolution de la proportion des coûts de production dans le chiffre d’affaires et de celle du 

montant des investissements en R&D des entreprises américaines de 1977 à 2000 
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Source: Nakamura [2001], Federal Reserve Bank of Philadelphia Database 

 

Ces observations restent en accord avec celles examinées, un peu plus tôt, par Lev & 

Sougiannis [1996] et Lev & Zarowin [1998].  Selon ces auteurs, les dépenses de R&D 

étant des investissements réalisés dans le but d’augmenter les résultats d’exploitations 

futurs (future operating income) de l’entreprise, la valeur intrinsèque de ces 

investissements ne serait autre que la valeur actualisée des résultats d’exploitations 

futurs additionnels générés par ces investissements. Dans ce sens, Sougiannis [1994] 

observe que les dépenses de R&D impactent positivement et significativement les 

résultats d’exploitation pendant une période d’au moins 7 exercices.  Ces résultats 

servent de point de départ au calcul des stocks, variables incontournables des études 

dites “resources-based”.  Ces recherches proposent de traiter les immatériels de la 

firme comme une ressource à part entière, au même titre qu’un actif physique, et 

tentent de les mettre en relation avec la performance concurrentielle de l’entreprise. 

 

1.4. Ressources immatérielles et performance concurrentielle 
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Certaines études plus récentes se basant sur l’approche “resource-based view”
9
 (RBV) 

suggèrent que la persistance des bénéfices opérationnels (souvent assimilés au résultat 

d’exploitation ou operating income), le profit spécifique de la firme (défini 

conventionnellement comme la différence entre le profit réalisé par la firme et la 

moyenne des profits réalisés par les firmes de son secteur industriel) et les 

investissements immatériels sont interreliés.  Dans une étude portant sur 1,992 

entreprises américaines cotées entre 1981 et 1997, Villalonga [2004] trouve que les 

ressources immatérielles
10

 d’une entreprise sont positivement liées à la persistance des 

profits ou pertes spécifiques.  Ce résultat tendrait à supporter l’hypothèse de la RBV 

selon laquelle les actifs immatériels jouent un rôle important dans le support de 

l’avantage concurrentiel de la firme.  Ces mêmes résultats suggèreraient également 

que ces actifs immatériels peuvent enliser une entreprise dans un désavantage 

concurrentiel durable.  D’un point de vue stratégique, les investissements immatériels 

pourraient ainsi jouer un rôle à double tranchant.  Les études “resource-based” 

complètent ainsi les résultats antérieurs en conférant une connotation négative à 

l’investissement immatériel, connotation qui n’avait été que timidement envisagée 

jusque là [ex. Lev & Zarowin, 1998].  

 

En résumé, les études antérieures tendent à présenter des résultats concluants sur les 

effets de l’investissement immatériel sur la performance de la firme. D’une part, 

l’investissement immatériel semble être positivement relié au rendement du titre et ce 

sur des périodes oscillant entre 5 et 7 années (Sougiannis, 1994 ; Lev & Sougiannis, 

1996 ; Lev & Zarowin, 1998).  Il convient cependant de noter que certaines études 

(ex. Chan et al. [2001]) continuent de ne trouver aucun lien direct probant.  D’autre 

part, la profitabilité d’exploitation telle qu’approximée par le ratio du résultat 

d’exploitation (operating income) sur le chiffre d’affaires (total sales) semble être 

également positivement reliée durablement aux dépenses de R&D [Sougiannis, 1994 ; 

Lev & Zarowin, 1998 ; Nakamura, 2001].  Enfin, les études “resource-based” (ex. 

Villalonga [2004]) apportent la preuve de l’impact que les ressources immatérielles 

d’une entreprise peuvent avoir sur son (dés)avantage concurrentiel.   

                                                 
9
 Selon la théorie de la firme dite “resource-based”, ce sont les ressources d’une entreprise qui lui 

permettent de gagner ou garder un avantage compétitif durable (pour plus de détails, cf. Itami [1987]).  
10

 Contrairement à de nombreuses études, Villalonga [2004] s’appuie sur un panel de variables 

relativement important pour mesurer les ressources immatérielles d’une entreprise.  Les variables 

qu’elle utilise sont les suivantes : la proportion d’actifs immatériels au bilan, le montant du goodwill, le 

montant du stock de R&D (pour le calcul cf. section 3), le montant du stock de frais de publicité et le 

montant des autres actifs immatériels comptabilisés. 
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Ces différents résultats et hypothèses suggérés par les études antérieures servent de 

point de départ à notre méthode de recherche, exposée dans la section suivante. 
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2 Méthode de recherche, présentation des modèles retenus et 

discussion des hypothèses de modélisation 

 

La méthode de recherche suivie dans notre analyse tente de regrouper l’étude de 

l’impact du capital immatériel sous le triptyque : performance financière (3.2), 

performance économique (3.3) et performance concurrentielle (3.4).  Les trois 

modèles exposés dans cette section présentent la singularité de reposer sur un socle 

commun : l’équation de l’inventaire perpétuel du capital immatériel de Griliches 

[1981]. 

 

2.1. Equation de l’inventaire perpétuel du stock d’immatériels 

 

Les précédentes études qui analysent les liens empiriques entre la performance de 

l’entreprise et les actifs immatériels se basent soit sur des mesures de stock, soit sur 

des mesures de flux (dépenses de R&D), soit sur les deux [Villalonga, 2004].  Afin 

d’éviter la présence, dans les modèles, des problèmes de multicollinéarité évoqués par 

Schankerman [1981], les mesures de stock de capitaux originalement proposées par 

Griliches [1981] et reformulées par Hall [2001] sont utilisées.  Ces mesures sont 

construites aussi bien pour le montant des immatériels au bilan que pour celui du 

goodwill comptabilisé par l’entreprise
11

. Nous émettons ainsi l’hypothèse d’une 

équation d’inventaire perpétuelle de la forme : 

 

  * 1(1 )t t tK K I            (1) 

où 

Kt  représente la quantité (ou stock) de capital immatériel détenu par l’entreprise à la 

fin de la période t ;  

  le taux de dépréciation périodique du capital immatériel
12

 ; 

It  l’investissement en capital immatériel réalisé au cours de la période t.  

 

                                                 
11

 Afin que des effets d’échelle inopportuns n’influent sur nos estimations économétriques, ces 

montants seront normés dans le modèle de performance financière par le cours du titre (price return 

index) et dans le modèle de performance économique par le chiffre d’affaires (total sales).  
12

 Dans la présente étude, les résultats dans les tableaux 3 à 7 sont présentés en assumant l’hypothèse 

d’un taux annuel de dépréciation de 10% (soit une durée de vie économique de 10 ans). 
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Comme le notent Lev & Zarowin [1998], le taux de dépréciation périodique du capital 

utilisé dans cette équation reste très subjectif et, à ce titre, restreint d’autant les 

interprétations des résultats du modèle.  Cependant, Hall [2001 ; 1990] affirme que le 

choix du taux de dépréciation n’a que peu d’influences sur les résultats empiriques 

dans la mesure où ce dernier reste raisonnable (entre 5% et 20%).   

Cette équation de l’inventaire perpétuel nous permet de construire la variable 

d’investissement en capital immatériel utilisée dans les trois modèles de l’étude. 

 

2.2. Modèle de performance financière 

 

Ce premier modèle nous permet de tester l’hypothèse selon laquelle l’investissement 

en capital immatériel impacterait significativement le rendement du titre.  A l’instar 

de Lev & Zarowin [1998] et d’une littérature désormais abondante, nous émettons 

l’hypothèse selon laquelle le bénéfice par action impacte également le cours de 

bourse. Nous l’associons dans une variable unique avec l’investissement en capital 

immatériel pour contrôler d’éventuelles corrélations entre ces deux variables.  

Nous basons notre modèle d’estimation de l’impact de l’investissement immatériel sur 

la performance financière selon l’équation suivante
13

 : 

 

  1 10 1 * 2 *( ) / ( / )t tjt jt jt j jt j jtR BPA I P I P             (2) 

où  

Pjt est le prix du titre (return index) de la firme j à la fin de la période t ; 

Rjt est le rendement du titre de la firme j à la fin de la période t ; 

BPAjt est le bénéfice (i.e. operating income) par action de la firme j à la fin de la 

période t ; 

Ijt est l’investissement immatériel par action de la firme j à la fin de la période t. 

 

Ce modèle appelle trois remarques.  Premièrement, suivant Ohlson et Penman [1992], 

nous utilisons les niveaux des variables financières comme régresseurs.  Nous 

n’incluons pas les variations de ces variables afin de ne pas perdre une observation-

                                                 
13 Une variante de ce modèle consiste à inclure plusieurs lags de l’investissement immatériel afin d’examiner si son effet perdure sur 
plusieurs périodes.   

1

5

0 1 * * ( ) ( 1)

1

( ) / ( / )tjt jt jt j k j t k j t k jt

k

R BPA I P I P      



        

     (3) 
Cependant, inclure un tel modèle dans notre étude serait redondant et inconsistant avec le modèle (4) puisque la variable endogène de 
ce modèle n’est autre qu’une des variables exogènes du modèle (2) [Lev & Zarowin, 1998]. 
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année (notre nombre d’observations par firme étant seulement de 10)
14

.  

Deuxièmement, utiliser une variation, i.e. le rendement du titre, comme variable 

endogène permet de prévenir le biais des variables omises [Heckman, 1978] ainsi que 

celui de l’effet spécifique de la firme [Anderson & Hsiao, 1982].  Enfin, à l’instar de 

Lev & Zarowin [1998], il convient de noter que 1 est plus connu, dans la littérature 

académique, sous le nom de coefficient de réponse au bénéfice ou (“earning response 

coefficient”) tandis que 2 pourrait être nommé, par analogie, le coefficient de réponse 

à l’investissement immatériel (“intangible response coefficient”).  Autrement dit, 1 

reflète l’impact de l’augmentation de 1 unité monétaire du résultat d’exploitation 

(operating income) sur le prix du titre (price return index) tandis que 2 indique 

l’impact de 1 unité monétaire investie dans des actifs immatériels sur le prix du titre. 

 

2.3. Modèle de performance économique 

 

La seconde équation que nous nous proposons de confronter à notre panel de données 

s’appuie sur les travaux de Nakamura [2001] et de Lev [2001b ; 2004]. 

Dans son modèle d’évaluation des actifs immatériels
15

, Lev [2001b ; 2004] émet 

l’hypothèse selon laquelle une entreprise génère des bénéfices économiques
16

 grâce à 

deux de ses composantes : son capital physique et son capital immatériel.  Selon cet 

auteur, le capital physique d’une firme étant générateur d’une quantité prédéterminée 

de bénéfices futurs (et ce quelque soit l’entreprise qui l’utilise), c’est son capital 

immatériel qui lui permettrait de générer des bénéfices anormaux
17

.  Cette perspective 

binaire rejoint celle envisagée, un peu plus tôt, par Mortensen, Eustace & Lannoo 

[1997] selon laquelle le capital immatériel d’une entreprise serait révélé indirectement 

par des performances économiques additionnelles non imputables aux investissements 

matériels.  Comme nous l’avons vu dans la section précédente, ces hypothèses restent, 

fondamentalement, très proches de celles discutées dans les travaux de Nakamura 

[2001].   

                                                 
14

 Les variables financières ont été également collectées pour la fin de l’année 1992 afin de gagner un 

degré de liberté dans le modèle (2). 
15

 Pour une étude empirique de ce modèle, cf. Lev & Gu [2001]. 
16

 Dans le modèle de Lev [2001b], les bénéfices économiques sont assimilés aux résultats 

d’exploitation (ou operating income) normés par le montant du chiffre d’affaires. 
17

 La notion de bénéfices anormaux est ici souvent comprise comme la part des bénéfices additionnels 

réalisées par une entreprise relativement à ses concurrentes directes. Pour une étude empirique de la 

question, cf. Villalonga [2004]. 



J.F. Casta  et O. Ramond : Investissement en capital immatériel et utilité de l'information comptable,  in Capital 

immatériel et performance de l'entreprise,  L. Escaffre et P.V. Ngobo (Eds), Presses Universitaires d’Angers, 2008. 

____________________________________________________________________________________________ 

 50 

Adoptant une vision plus macroéconomique, Nakamura [2001] suggère que si une 

entreprise investit une part substantielle de ses ressources dans des actifs immatériels, 

elle devrait, en cas de réussite, tendre à réduire ses coûts de production 

significativement sur le long terme et/ou augmenter tout autre type de majorations ou 

marges (markups).  En optant pour une perspective plus microéconomique, cette 

dernière hypothèse suggérerait que la proportion du résultat d’exploitation (operating 

income) dans le chiffre d’affaires (total sales) devrait être impactée non seulement par 

les investissements présents en immatériel réalisés par l’entreprise mais aussi par ses 

investissements passés.  En matière de R&D, les études empiriques tendent à montrer 

que 5 à 7 lags
18

 des dépenses de R&D sont significatifs (Sougiannis [1994] ; Lev & 

Sougiannis [1996] ; Lev & Zarowin [1998]).   

 

Aussi, suite à ces différents résultats, le modèle suivant est proposé : 

 

 
5

0 1* 1 *

1

/ ( / ) ( / )jt jt j j t k j j t k jt

k

OI CA TA CA I CA    



                (4) 

où  

OIjt est le résultat d’exploitation de la firme j à la fin de la période t ; 

CAjt est le chiffre d’affaires de la firme j à la fin de la période t ; 

TAjt est le total des actifs de la firme j à la fin de la période t ; 

Ijt est l’investissement immatériel par action de la firme j à la fin de la période t. 

 

Deux remarques importantes sont à noter sur ce modèle.  En premier lieu, la somme 

des coefficients, k, dans ce modèle, représente l’impact d’1 unité monétaire investie 

dans du capital immatériel sur le résultat d’exploitation (ou operating income) à 

travers une diminution des coûts de production
19

.  Cette somme permet ainsi de 

quantifier l’impact de l’investissement immatériel sur le résultat d’exploitation. 

En second lieu, il convient d’indiquer que l’implémentation empirique de ce modèle 

présente un inconvénient non négligeable.  En effet, les variables Ij au cours du temps 

pourraient logiquement présenter une grande stabilité et engendrer, à cet égard, des 

                                                 
18

 Pour plus de concision, nous choisissons d’utiliser, dans notre discussion, le terme anglosaxon “lag” 

plutôt que sa traduction “variable décalée”. 
19

 Lev & Zarowin [1998] préconisent d’appliquer à chacun de ces coefficients k un taux 

d’actualisation et ensuite de sommer ces coefficients pour obtenir l’impact réel d’1 unité monétaire 

investie dans de l’actif immatériel.  Dans cette étude, nous nous contenterons de suivre l’approche 

proposée par Sougiannis [1994] qui consiste à ignorer le taux d’actualisation et toutes les hypothèses, 

empiriquement coûteuses, s’y rattachant. 
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problèmes accrus d’autocorrélation.  Les coefficients des modèles seraient alors 

surestimés  [Sougiannis, 1994] et les interprétations de ces derniers perdraient 

nettement de leurs intérêts.  Pour pallier à ce problème, nous recourons à un modèle 

lag d’Almon [1965] de second degré
20

.   

 

 

2.4. Modèle de performance concurrentielle 

 

Le troisième et dernier modèle testé dans cette étude propose de transcrire l’impact de 

l’investissement immatériel sur le bénéfice stratégique tel que défini par la part de 

marché de l’entreprise en fin de période
21

, tentant de lier l’impact stratégique d’une 

firme imputable à son investissement en capital immatériel.  Suivant les recherches de 

Nakamura [2001] et de Villalonga [2004], nous émettons l’hypothèse que les 

investissements immatériels devraient, en toute logique, aider l’entreprise à conserver 

ses parts de marché voire à en gagner.   Par ailleurs, en nous appuyant sur les travaux 

d’Ulrich & Smallwood [2004] sur le capital organisationnel, nous introduisons dans le 

modèle la variable, ln(EMPLOjt), symbolisant la force de travail
22

.  Afin que notre 

modèle ne souffre pas du biais des variables omises [Heckman, 1978], nous incluons 

également le nombre de concurrents dans le modèle, variable explicative par 

définition.  Le modèle suivant est ainsi obtenu : 

 

5

0 1* 2* *

1 1

/( ) ln( ) ln( ) ( / )
N

jt kt jt jt k j j t k jt

k k

CA CA EMPLO CONCUR I CA    

 

         (5) 

 

où  

CAjt est le chiffre d’affaires de la firme j à la fin de la période t ; 

ln(EMPLOjt) est le logarithme naturel du nombre d’employés de la firme j à la fin de 

la période t ; 

                                                 
20

 Cf. Appendice B pour plus de détails sur cette méthode.  Pour le calcul des estimateurs de cette 

procédure, le programme SAS ne permet d’implémenter directement une procédure d’Almon [1965] 

qu’avec des séries temporelles et non avec un panel dynamique de données.  Pour calculer les 

estimateurs de nos modèles présentés dans les tableaux 5 et 7, nous avons programmé, sous SAS à 

l’aide du langage matriciel (I.M.L.), une routine permettant d’implémenter une telle procédure. 
21

 La part de marché est définie ici comme le rapport du chiffre d’affaires de la firme j à la date t sur le 

total des chiffres d’affaires des entreprises de son secteur. 
22

 Ici, la force de travail est définie comme le nombre d’employés de la firme en fin d’exercice.  Il 

convient de noter que cette variable peut également être considérée comme un “proxy” pour la taille de 

l’entreprise.  Les interprétations des résultats empiriques en sont d’autant atténuées. 
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ln(CONCURjt) est le logarithme naturel du nombre d’entreprises concurrentes dans le 

secteur SIC
23

 (à deux chiffres) de la firme j à la fin de la période t ; 

Ijt est l’investissement immatériel par action de la firme j à la fin de la période t. 

 

 

3 Collecte des données et sélection des observations 

 

L’échantillon de départ de l’étude regroupe l’ensemble des entreprises cotées aux 

bourses de Paris, Madrid et Londres durant la période 1993-2003.  Les variables 

comptables des modèles économétriques ont été extraites de Compustat tandis que les 

variables financières ont été collectées à partir de DataStream. 

A partir de ce panel original de données, les sélections et modifications suivantes ont 

été effectuées :  

(1) A l’instar de McGrahan [1999] et Villalonga [2004], les entreprises dont les codes 

SIC
24

 sont compris entre 6000 et 6999 (institutions financières), entre 9100 et 9199 

(gouvernement hors finance) et entre 9900 et 9999 (établissements non classifiables) 

sont exclues de l’échantillon d’analyse.  Ces entreprises évoluant dans des 

environnements réglementaires spécifiques, les mesures “standards” de performance, 

tant comptables que financières, utilisées dans cette étude pourraient voir leurs 

capacités explicatives altérées ou pourraient biaiser les estimateurs des différents 

modèles testés. 

(2) Les auteurs reconnaissent volontiers [Morck & Yeung, 1991 ; Jensen, 1993] que le 

manque d’information et de données observables relatives aux variables de R&D fait 

souvent défaut aux bases de données comptables et financières traditionnelles comme 

DataStream et Compustat.  Plusieurs procédures dites de “data-construction” ont ainsi 

été proposées par les chercheurs pour pallier à ce manque d’information récurrent 

dans les panels de données faisant intervenir des variables de R&D.  Dans cette étude, 

                                                 
23

 Pour plus d’explications sur la nomenclature SIC, cf. note 24 p.14 de la présente étude. 
24

 La classification S.I.C. (Standard Industry Classification), nouvellement renommée NAICS en 1998, 

a été mise en place vers la fin des années 1930 par le ministère de l’économie américain.  Cette 

classification a depuis été plusieurs fois mises à jour par l’institution gouvernementale qui en est 

responsable, the Office of Management and Budget (O.M.B.), pour tenir compte de l’évolution de la 

composition et de la structure de l’économie nord-américaine.  Elle se décline actuellement en 8 

chiffres, permettant ainsi l’obtention d’une hiérarchisation détaillée des différents secteurs 

économiques.  Une des raisons justifiant la nouvelle classification NAICS instaurée en 1998 est de 

pouvoir mieux appréhender les industries reposant essentiellement sur des actifs immatériels 

[Nakamura, 2001].  Pour plus d’informations : www.naics.com. 

http://www.naics.com/
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nous choisissons de compléter le panel d’observations de R&D par la méthode
25

 

utilisée par Hall [1990], lors de l’élaboration du NBER Manufacturing Sector Master 

File.  Cette procédure présente l’avantage d’allier l’implémentation d’une méthode 

simple d’interpolation linéaire à l’équation d’inventaire perpétuel proposée par 

Griliches [1981]
26

. 

(3) Pour l’étude économétrique du modèle du bénéfice stratégique (modèle 5), nous 

excluons du panel d’observations les entreprises uniques dans leur catégorie 

sectorielle SIC (à deux chiffres) pour toute année, c’est-à-dire celles pour lesquels le 

bénéfice stratégique, tel que mesuré par le ratio du CA de la firme sur le CA sectoriel, 

est égal à 1. 

(4) Par ailleurs, toute observation, pour laquelle une des variables d’un modèle est 

manquante, est également exclue du panel. 

(5) Enfin, en vue de contrôler la présence d’observations extrêmes ou “outliers” dans 

notre échantillon, toute observation dont l’une des variables étudiées se situent dans 

les 2% les plus extrêmes de chaque distribution est éliminée. 

 

Ces diverses modifications nous mènent à un échantillon de 551 entreprises cotées 

françaises, 101 entreprises cotées espagnoles et 849 entreprises cotées britanniques, 

soit un total de 1,501 entreprises paneuropéennes pour 15,010 observations 

d’entreprises-années.  Le tableau 1 présente une ventilation de notre échantillon 

d’entreprises par pays et par secteur industriel SIC (à 1 chiffre). 

Ce tableau permet de constater que certains secteurs d’industries sont plus représentés 

que d’autres dans les échantillons français [(3) Manufacturing, (7) Lodging & 

entertainment], espagnol [(2) Food, textile & chemicals, (3) Manufacturing] et 

britannique [(2) Food, textile & chemicals, (3) Manufacturing, (7) Lodging & 

entertainment].  En vue de tester l’influence de ces sur-représentations sectorielles sur 

les estimateurs des modèles économétriques analysés, des tests de sensitivité seront 

conduits dans la section 6 de l’étude. 

 

 

 

 

                                                 
25

 Pour un recensement succinct des différentes méthodes de “data-construction” applicables aux R&D, 

cf. Villalonga [2004 : 227]. 
26

 Pour plus de détails sur cette procédure, cf. Hall [1990 : 39-43]. 
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TABLEAU 1 
Distribution des échantillons d’entreprises françaises, espagnoles et britanniques 

 par année et par industrie SIC 

 
             

SIC  Industry Description France  Espagne  R.-U.  Total 
             

0 Agricultural 0 0%  0 0%  7 1%  7 0% 

1 Mining & construction 30 5%  9 9%  85 10%  124 8% 

2 Food, textiles & chemicals 96 17%  31 31%  139 16%  266 18% 

3 Manufacturing 139 25%  22 22%  187 22%  348 23% 

4 Transportation 40 7%  17 17%  78 9%  135 9% 

5 Wholesale & retail trade 69 13%  8 8%  121 14%  198 13% 

7 Lodging & entertainment 140 25%  10 10%  176 21%  326 22% 

8 Services 37 7%  4 4%  56 7%  97 6% 
             

 Tous secteurs 551 100%  101 100%  849 100%  1,501 100% 
             

 Le tableau 1 présente une ventilation du panel d’observations par pays d’origine et classées par secteur industriel SIC 

(code à 1 chiffre).  Les entreprises incluses dans l’échantillon final sont celles dont toutes les variables comptables et 

financières utiles à la modélisation ont pu être extraites des bases Compustat et DataStream.  Comme précisé auparavant, les 

entreprises financières ou celles dites d’“utilité publique”, c’est-à-dire les entreprises dont les codes SIC sont compris entre 

6000 et 6999 (institutions financières), et entre 9100 et 9199 (« gouvernement hors institutions financières ») ont été exclues 

de l’échantillon d’analyse. Les troisième, quatrième et cinquième colonnes du tableau présentent respectivement une 

ventilation des observations pour la France, l’Espagne et la Royaume-Uni.  La dernière colonne présente le total des 

entreprises européennes analysées dans notre étude.  Par souci d’exactitude, les labels SIC d’origine tels que donnés par the 

Office of Management and Budget (O.M.B.) n’ont pas été traduits.  

 

 

4. Résultats empiriques 

 

Dans cette section, les statistiques univariées (5.1) et multivariées (5.2) de l’étude sont 

présentées. 

 

4.1. Statistiques univariées et corrélations de Pearson 

 

Le tableau 2 présente les principales statistiques univariées des variables analysées 

dans notre étude.  Ces statistiques sont ventilées par pays et par période quinquennale.  

Pour chaque variable, le nombre d’observations par pays est compris : pour la France, 

entre 917 et 3,941 ; pour l’Espagne, entre 735 et 966 et, pour le Royaume-Uni, entre 

3,171 à 13,019.  Plusieurs résultats prêtent à discussion.  En premier lieu, les tests de 

Mann-Whitney-Wilcoxon sont statistiquement significatifs pour la plupart des 

variables-pays (sauf pour le ratio RND /CA pour la France) suggérant la présence 

d’effets périodiques.  Des tests de sensitivité seront ainsi conduits, dans la section 6 de 

la présente étude, pour tenter de corriger ces effets dans les modèles économétriques. 

Pour leur part, les résultats des statistiques univariées nous conduisent à faire les 

constatations suivantes.  Les statistiques du rendement du titre (variable RET) tendent 

à rappeler que les places financières européennes ont connu des crises retentissantes 
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durant la période 1998-2003 (ex. crise asiatique en 1997-1998, effondrement de la 

bulle internet en 1999) ce qui pourrait expliquer l’importante différence, en moyenne 

(médiane), entre 1993-1997 et 1998-2003, des rendements des actions avec pour la 

France, -15.94% (-7.22%), pour l’Espagne, -18.50% (-15.50%) et pour le Royaume-

Uni,  -10.66% (-7.58%).  Relativement à la profitabilité d’exploitation telle que 

mesurée par le ratio du résultat d’exploitation sur le chiffre d’affaires, il est intéressant 

de noter que les entreprises espagnoles semblent sur-performer leurs consoeurs 

françaises et britanniques avec une moyenne (médiane) de 12.10% (9.32%).  

Concernant les variables du capital immatériel, les entreprises françaises de notre 

échantillon présentent une proportion d’actifs immatériels au bilan (INTANG/TA) 

bien plus élevée (12.28% en moyenne, 7.99% en médiane) que leurs consoeurs 

espagnoles (6.02% en moyenne, 3.01% en médiane) et britanniques (5.55% en 

moyenne, 0.10% en médiane) sur la période 1993-2003.  Il est également intéressant 

de noter que cette proportion a significativement augmenté dans nos trois échantillons 

entre 1993-1997 et 1998-2003 suggérant un accroissement de la reconnaissance de 

tels actifs par la comptabilité [Lev, 2004] et/ou une augmentation de l’usage de tels 

types d’actifs dans le processus de production des entreprises [Nakamura, 2001].  La 

proportion du goodwill au bilan (GW/TA) semble, quant à elle, être bien plus 

marquée en France (7.74% en moyenne, 3.61% en médiane) qu’en Espagne (3.00% 

en moyenne, 0.64% en médiane) et au Royaume-Uni (4.26% en moyenne, 0.01% en 

médiane).  Ce dernier résultat pourrait être expliqué par les différences en terme de 

réglementation comptable existant entre les trois pays.  Par exemple, dans le cas des 

entreprises britanniques de notre échantillon, l’évolution de la proportion du goodwill 

au bilan entre 1993-1997 et 1998-2003 est notable (elle passe en moyenne de 0.11% à 

6.70%).  Cette évolution flagrante pourrait trouver une explication dans l’introduction 

de la norme FRS 10
27

, en 1998, qui prohibe l’option du “writing-off” du goodwill vers 

les réserves, pratique largement utilisée par les entreprises britanniques avant 1998 

[Lin, 2005].  Quant aux frais de R&D, leur part dans le CA semble plus importante 

(en moyenne) dans l’échantillon d’entreprises britanniques (10.66%) que dans les 

échantillons d’entreprises françaises (6.26%) et espagnoles (0.64%).  Deux 

explications pourraient être avancées quant à ce constat.  Les entreprises espagnoles 

investiraient nettement moins que leurs consoeurs françaises et britanniques dans les 

activités de R&D et/ou tendraient à activer de manière quasi-systématique ces frais de 

                                                 
27

 F.R.S. (Financial Reporting Standard) N°10, Goodwill and Intangible Assets. 
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R&D.  Cette dernière explication reste la plus probable aux vues des dispositions peu 

contraignantes du “Real Decreto 743/1990” du 20 décembre 1990
28

 relatives à 

l’activation des frais de R&D.  Comme décrit dans l’Appendix A de la présente étude, 

l’activation des frais de développement en normes britanniques est soumise à des 

conditions beaucoup plus drastiques qu’en normes françaises et espagnoles.  Ce 

dernier constat procurerait une explication du ratio élevé des entreprises britanniques 

échantillonnées
29

. 

 

                                                 
28

 Pour plus de détails sur les conditions requises pour l’activation des frais de R&D en normes 

comptables espagnoles, cf. Appendix A de cette étude. 
29

 Une autre explication, beaucoup moins plausible, consisterait à émettre l’hypothèse que les 

entreprises britanniques consacrent une part de leur chiffre d’affaires plus importante aux dépenses de 

R&D que leurs consoeurs françaises et espagnoles. 
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TABLEAU 2 

Statistiques univariées ventilées par pays et par période quinquennale 

    Période 1993-1997  Période 1998-2003  Total Echantillon 

Variable Définition Pays  N Moyenne Médiane   N Moyenne Médiane   N Moyenne Médiane  K Sk 

                    

RET Rendement du titre (%) Espagne  240 19.70 16.94 35.76  495 1.20*** 4.44*** 31.75  735 7.24 7.49 34.21 0.46 0.11 

  France  760 7.87 5.38 30.48  2,262 -8.07*** -1.84*** 47.05  3,022 -4.06 0.45 44.02 1.49 -0.83 

  R.-U.  3,690 6.77 7.58 27.18  7,164 -3.89*** 0.00*** 45.15  10,854 -0.27 2.86 40.27 2.06 -0.75 

                    

OI / CA Ratio du résultat opérationnel Espagne  323 13.24 9.40 13.02  635 11.51 9.21 9.44  958 12.10 9.32 10.80 3.35 1.27 

 sur le chiffre d’affaires (%) France  1,074 7.20 6.69 6.10  2,854 5.20*** 6.00** 11.18  3,928 5.75 6.18 10.09 12.97 -2.45 

  R.-U.  3,250 8.70 8.64 12.93  6,078 -0.02*** 6.43*** 36.73  9,328 3.02 7.30 30.89 44.36 -5.89 

                    

INTANG / TA Immatériels au bilan rapporté Espagne  327 3.19 1.70 4.07  639 7.46*** 4.22*** 8.55  966 6.02 3.01 7.62 4.54 1.97 

 au total des actifs (%) France  1,076 9.60 6.53 9.88  2,865 13.29*** 8.61*** 13.18  3,941 12.28 7.99 12.47 0.55 1.17 

  R.-U.  4,490 0.47 0.01 2.27  8,396 8.26*** 0.50*** 13.93  12,886 5.55 0.10 11.92 6.89 2.66 

                    

GW / TA Goodwill au bilan rapporté  Espagne  327 0.83 0.11 1.56  619 4.15*** 1.40*** 5.45  946 3.00 0.64 4.77 2.85 1.90 

 au total des actifs (%) France  1,077 4.92 1.94 6.81  2,786 8.83*** 4.40*** 10.74  3,863 7.74 3.61 9.96 1.78 1.51 

  R.-U.  4,550 0.00 0.00 0.01  8,469 6.55*** 0.01*** 11.97  13,019 4.26 0.01 10.15 8.30 2.89 

                    

RND / CA Dépenses de R&D rapportées  Espagne  324 0.34 0.15 0.48  638 0.80*** 0.27** 1.15  962 0.64 0.20 1.00 6.42 2.45 

 Au chiffre d’affaires (%) France  260 4.20 3.27 4.46  657 7.07** 3.54 10.13  917 6.26 3.49 8.99 19.41 3.61 

  R.-U.  1,043 3.73 1.17 9.22  2,128 14.06*** 2.00*** 44.98  3,171 10.66 1.67 37.54 63.18 7.24 

                    
 

Ce tableau présente les principales statistiques univariées des variables fondamentales de notre étude.  Ces statistiques sont ventilées par pays et par période quinquennale (1993-1997 et 1998-2003).  Les 

colonnes présentent, par ordre, le nombre d’observations (N) de la variable considérée, sa moyenne, sa médiane, son écart-type (

permettre une meilleure appréhension, avant la phase de modélisation, de la distribution de ces variables.  Elles contiennent le coefficient d’aplatissement de la distribution de la variable considérée (Kurtosis 

ou K) ainsi que son coefficient d’asymétrie (Skewness ou Sk).  Les variables comptables et financières sont présentées ici sous forme de ratios afin de faciliter les comparaisons inter-pays.  La ventilation par 

période quinquennale permet, quant à elle, de déceler d’éventuels effets périodiques (cf. résultats du test de Mann-Whitney-Wilcoxon ci-après).  A l’instar de Lev & Zarowin [1998], les observations comprises 

dans les extrémités de 2% sont supprimées de notre échantillon d’analyse afin de traiter les problèmes engendrés par la présence d’éventuelles observations extrêmes (outliers).  Les définitions des différentes 

variables présentées sont les suivantes : RET est définie ici comme le logarithme naturel du rapport du prix de l’action (price return index) sur sa valeur lag.  OI / CA est le ratio du résultat opérationnel sur le 

chiffre d’affaires de la même période.  Les ratios INTANG / TA et GW / TA représentent respectivement la proportion des actifs immatériels et celle du goodwill au bilan.  Enfin, RND / CA est le ratio des 

dépenses de R&D de la période sur le montant du chiffre d’affaires.  Toutes les variables comptables de nos échantillons ont été extraites de Compustat tandis que les variables financières ont été obtenues à 

partir de DataStream.  Un test de Mann-Whitney-Wilcoxon (MWW) est opéré afin de détecter d’éventuels effets périodiques.  Les astérisques indiquent que la moyenne (médiane) est significativement 

différente pour un même pays entre deux périodes quinquennales d’après le test bilatéral de MWW.  Les notations retenues quant au résultat du test sont les suivantes : *p<.1; **p<.05; ***p<.01.  
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Le tableau 3 présente les matrices de corrélation de Pearson pour les échantillons 

français, espagnol et britannique.  Les variables retenues pour l’étude des corrélations 

sont le cours de l’action en return index (PRIX), le résultat d’exploitation (OI), le 

montant du chiffre d’affaires (CA), le montant des actifs immatériels au bilan 

(INTANG), le montant du goodwill comptabilisé (GW) et le montant des frais de 

R&D (RND).  Nous choisissons délibérément de conserver ces variables en niveau 

(au lieu de les mettre sous forme de ratios) et d’exposer nos résultats à des effets 

d’échelle.  En observant les corrélations de ces variables sans y intégrer un 

dénominateur commun, source de biais [Lev & Sunder, 1979], et en retenant un seuil 

de corrélation significative de 40%, les analyses ne seront que plus robustes.   

 

TABLEAU 3 

Matrices des corrélations de Pearson 

 
Panel A: Matrice des corrélations pour l’échantillon français 

 

 PRIX OI CA INTANG GW 

PRIX 1.000     

OI 0.226*** 1.000    

CA 0.203*** 0.784*** 1.000   

INTANG 0.195*** 0.765*** 0.790*** 1.000  

GW 0.178*** 0.650*** 0.616*** 0.846*** 1.000 
RND 0.113*** 0.553*** 0.731*** 0.442*** 0.291*** 
      

 
Panel B: Matrice des corrélations pour l’échantillon espagnol 

 

 PRIX OI CA INTANG GW 

PRIX 1.000     

OI 0.091*** 1.000    

CA 0.116*** 0.895*** 1.000   

INTANG 0.068** 0.745*** 0.718*** 1.000  

GW 0.113*** 0.817*** 0.819*** 0.906*** 1.000 
RND 0.066** 0.857*** 0.789*** 0.936*** 0.902*** 
      

 
Panel C: Matrice des corrélations pour l’échantillon britannique 

 

 PRIX OI CA INTANG GW 

PRIX 1.000     

OI 0.011 1.000    

CA 0.004 0.871*** 1.000   

INTANG 0.003 -0.071*** 0.269*** 1.000  

GW 0.001 -0.061*** 0.242*** 0.856*** 1.000 
RND 0.191*** 0.339*** 0.230*** 0.093*** 0.081*** 
      

 
Les panels A, B et C du tableau 3 présentent les matrices des coefficients de 

corrélation de Pearson des variables clés des modèles testés, respectivement pour les 

échantillons français, espagnol et britannique.  Les variables pour lesquelles les 

corrélations sont présentées sont PRIX (cours de l’action de fin de période), OI (le 

résultat d’exploitation reporté en fin de période), CA (le montant du chiffre 

d’affaires), INTANG (le montant des actifs immatériels au bilan), GW (le montant 

du goodwill au bilan), RND (le montant des frais de R&D de la période).  Les 

nombres d’observations ayant servi pour le calcul de ces corrélations sont les 

mêmes que ceux présentés dans les tableaux 4, 5 et 7.  Les astérisques indiquent que 

les coefficients de corrélation de Pearson sont statistiquement significatifs aux 

niveaux : *p<.1; **p<.05; ***p<.01. 
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Les résultats exposés dans le tableau 3 indiquent que le niveau des actifs immatériels 

comptabilisés au bilan est positivement corrélé au montant des frais de R&D dans les 

échantillons français et espagnol.  Ce résultat tendrait à supporter deux hypothèses.  

La première hypothèse serait que plus une entreprise française (ou espagnole) encourt 

de frais de R&D, plus elle tend à les activer
30

.  Une autre hypothèse, tenant compte de 

l’effet d’échelle décrit auparavant, tendrait à assumer que certaines entreprises (type 

entreprises de haute-technologie) présentent simultanément des actifs immatériels et 

dépenses de R&D importants, ce qui aurait pour conséquence d’influencer les 

résultats des corrélations Pearson sur l’échantillon.  Cependant, après avoir calculé 

ces mêmes corrélations pour chaque sous-échantillon sectoriel SIC (à 1 chiffre), les 

statistiques permettent de rejeter cette dernière hypothèse pour l’échantillon espagnol 

mais pas pour l’échantillon français. 

 

4.2. Modèles économétriques 

 

Dans cette sous-section, nous confrontons les modèles décrits dans la section 3 au 

panel de données dynamique décrit en section 4 en vue de tester empiriquement 

l’impact de l’investissement immatériel sur le triptyque : performances financière, 

économique et concurrentielle. 

 

Modèle de performance financière. 

Les panels A, B et C du tableau 4 présentent les coefficients et statistiques standards 

de la régression des MCO du modèle 2 (les écarts types corrigés de White sont 

présentés entre parenthèses sous les estimateurs sauf pour l’éq.(3)).  Les coefficients 

sont, en grande majorité, statistiquement significatifs (sauf 1 pour éq.(5) et 2 pour 

éq.(8) et éq.(9)). Les R² ajustés restent raisonnablement dans la moyenne de ceux 

présentés par la littérature relative à l’impact des bénéfices sur le cours de l’action.  

Ainsi, ils vont pour l’échantillon français de 9.02 à 13.26, pour l’échantillon espagnol 

de 9.94 à 15.92 et pour l’échantillon britannique de 11.25 à 17.39, suggérant que 

l’investissement immatériel peut expliquer, de manière significative, le rendement 

d’un titre.  Par ailleurs, les coefficients 2 sont, quant à eux, tous négatifs et 

significatifs (sauf pour éq.(8) et éq.(9)), ce qui suggère que les investisseurs pénalisent 

le titre d’une entreprise ayant investi dans du capital immatériel au cours de la 

                                                 
30

 Pour rester valide, cette hypothèse suppose une certaine stabilité des dépenses de R&D au cours du 

temps [Sougiannis, 1994 ; Lev & Zarowin, 2001]. 
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période. Ce résultat semble corroborer l’hypothèse selon laquelle les investisseurs 

privilégient une vision à court-terme ou myopique dans leurs choix d’investissement 

de portefeuille.  En effet, de nombreux auteurs (voir par exemple, Porter [1992] et 

Hall [1993]) soutiennent que les investisseurs sont aveuglés par leur horizon de 

rendement à court terme et ont ainsi du mal à percevoir et à intégrer dans leur 

processus de sélection de portefeuille les rendements additionnels futurs associés aux 

investissements à long terme.  Cette dernière hypothèse pourrait expliquer le signe 

négatif et significatif du coefficient de réponse aux investissements immatériels (i.e. 

2  ) dans nos résultats.  Pour le cas français, les résultats suggéreraient que 1 unité 

monétaire par titre investi dans de l’investissement immatériel entraînerait une 

diminution nette de 0.56 unité monétaire dans le prix du titre, au cours de la période 

d’investissement. Ce constat passe à une baisse nette de 0.64 unité monétaire par unité 

d’investissement dans le goodwill et à 0.63 unité monétaire pour chaque unité investi 

dans les dépenses de R&D.  Les résultats sont encore plus marqués, pour les 

échantillons espagnols et britanniques, suggérant que 1 unité monétaire par titre 

investi dans des actifs immatériels (goodwill) résulterait en une baisse nette de 1.19 

unités monétaires (2.19 unités monétaires) pour une entreprise espagnole et 0.88 unité 

monétaire (0.87 unité monétaire) pour une entreprise britannique.   
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TABLEAU 4 

Modèle de performance financière 

Estimations des coefficients et statistiques du modèle de régression linéaire  

 du rendement du titre sur l’investissement en capital immatériel 
 

Ce tableau présente les estimations du modèle (2) pour les trois échantillons d’entreprises:  

 

1 10 1 * 2 *( ) / ( / )t tjt jt jt j jt j jtR BPA I P I P          

 
où 

Rjt est le logarithme naturel de Pt/Pt-1, i.e., rendement du titre de la firme j à la fin de la période t 

BPAjt est le bénéfice ou résultat d’exploitation (operating income) par action de la firme j reporté à la fin de la période t 
Ijt est tour à tour l’investissement de la firme j durant la période t dans les trois actifs immatériels suivants :  

 it = investissement en actifs immatériels sur la période (calculé selon le modèle (1)) 

 it, = investissement en goodwill sur la période (calculé selon le modèle (1)) et  

 RNDit.= frais de R&D de la firme j à la fin de la période t 
N.B. : Toutes les variables exogènes du modèle sont définies au nominal d’une action. 

 

 

Panel A. Modèle avec pour variable exogène l’investissement  

en actifs immatériels de la période, i.e. it 

 

Variable dépendante = Rjt 

Variable indépendante de l’investissement= it 

       

Variables exogènes 

(t-statistics) 

 Equation 

(1) 
 

Equation 

(2) 

 Equation 

(3) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

Constante  -0.114***  -0.131***  -0.077*** 

  (-8.91)  (-15.28)  (-3.68) 

       

  0.556***  1.106***  1.045*** 

  (7.20)  (20.09)  (8.40) 

       

  -0.563***  -0.878***  -1.190*** 

  (-4.55)  (-8.13)  (-4.24) 

       

       

R²  9.10  11.28  10.22 

Adjusted R²  9.02  11.25  9.94 

Wald test (p-value)   <.0001  <.0001  <.0001 

N  2,410  6,136  623 

       

 

 
Panel B. Modèle avec pour variable dépendante l’investissement  

en goodwill de la période, i.e. jt 

 
Variable dépendante = Rjt 

jt 

       

Variables exogènes 

(t-statistics) 

 Equation 

(4) 
 

Equation 

(5) 

 Equation 

(6) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

Constante  -0.171***  -0.132***  -0.141*** 

  (-10.04)  (-13.57)  (-4.97) 

       

  0.986***  1.117  1.503*** 

  (11.92)  (20.24)  (8.32) 

       

  -0.644***  -0.872***  -2.191*** 

  (-4.62)  (-5.84)  (-4.29) 

       

       

R²  13.33  11.56  16.19 

Adjusted R²  13.26  11.53  15.92 

Wald test (p-value)   <.0001  <.0001  <.0001 

N  2,477  6,221  624 
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Panel C. Modèle avec pour variable dépendante les dépenses de R&D, i.e. RNDjt 

 
Variable dépendante = Rjt 

Variable indépendante = RNDjt 
       

Variables exogènes 

(t-statistics) 

 Equation 

(7) 
 

Equation 

(8) 

 Equation 

(9) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

Constante  -0.157***  -0.254***  -0.152*** 

  (-4.99)  (-8.70)  (-4.01) 

       

  0.598***  1.784***  1.439*** 

  (3.88)  (10.17)  (6.88) 

       

  -0.626**  0.132  0.143 

  (-2.00)  (0.41)  (0.07) 

       

       

R²  9.27  17.48  14.28 

Adjusted R²  8.98  17.39  14.01 

Wald test (p-value)   <.0001  <.0001  <.0001 

N  624  1,934  538 

       
 

Ce tableau présente les coefficients et les statistiques t basées sur les 

écarts types corrigés de White (entre parenthèses) obtenus lors de 

l’estimation des régressions linéaires du modèle (2) de performance 

financière, pour chacune des trois variables “proxies” de l’investissement 

immatériel : jt jt et RNDjt..  Le test de White (1980) 

n’indiquant pas la présence d’hétéroscedasticité dans l’équation (3), cette 

dernière présente les écarts des estimateurs de la régression classique des 

MCO. Les notations suivantes sont utilisées dans les différents tableaux : 

*p<.1; **p<.05; ***p<.01. 
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Modèle de performance économique. 

Les panels A, B et C du tableau 5 présentent les coefficients et statistiques standards 

de la régression des MCO calculés à partir de la transformation polynomiale de 

second degré d’Almon [1965].  Le premier constat est que les modèles présentent des 

pouvoirs explicatifs hétérogènes selon les échantillons et selon les différents “proxies” 

de l’investissement immatériel.  Concernant l’échantillon français, les R² ajustés 

prennent des valeurs entre 17.41 et 11.44.  Relativement à la variation du stock 

d’immatériels (goodwill et actifs immatériels), le nombre de lags significatifs 

statistiquement est de 3 (avec des signes positifs), indiquant qu’une variation d’actifs 

immatériels impacte positivement sur le ratio de profitabilité durant les trois périodes 

subséquentes à cet investissement.  Les résultats sont similaires pour l’échantillon 

britannique quant aux actifs immatériels.  Cependant, concernant le goodwill, aucun 

des coefficients ne s’avère être significatif statistiquement. Ce dernier résultat pourrait 

être expliqué par les effets périodiques évoqués auparavant et, notamment, par le 

passage à la norme FRS 10, publiée en 1998. Cette norme marque, en effet, une 

transition radicale de la pratique du “writing-off to reserves” à la méthode de 

capitalisation à l’actif et biaise ainsi nos observations sur la période décennale 1993-

2003. 

Des tests de sensitivité sur ce cas précis sont menés dans la section 6 de la présente 

étude.  L’échantillon espagnol, quant à lui, semble présenter des réactions différentes 

aux paramètres du modèle.  L’investissement en stock immatériel tend à impacter 

négativement la profitabilité de l’entreprise sur le long terme (à noter le signe positif 

du lag 5 mais qui reste, cependant, non significatif statistiquement). La variation du 

stock du goodwill semble, au contraire, impacter positivement et de manière 

significative la profitabilité, la première année de réalisation, puis l’impacter 

négativement et significativement sur la période t-3. Ce résultat suggérerait que les 

acquisitions peuvent entraîner des coûts sur le moyen terme qui peuvent être liés à la 

non-profitabilité de certaines activités de l’entreprise cible [Chan et al., 2001]. 

La dernière ligne des différents tableaux présente la somme des coefficients des 

variables d’investissement en immatériels, résumant ainsi l’impact sur le résultat 

d’exploitation de l’investissement de 1 unité monétaire dans du capital immatériel.  

Pour faciliter l’analyse, les résultats sont reportés dans le tableau 6 en suivant une 

ventilation pays/modèle. 
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TABLEAU 5 

Modèle de performance économique 

Estimations des coefficients et statistiques du modèle de régression linéaire  

 du résultat d’exploitation sur l’investissement en capital immatériel 

 
Ce tableau présente les estimations du modèle (4) pour les trois échantillons d’entreprises:  
 

1

5

0 1* *

1

/ ( / ) ( / )t t kjt jt j j k j j jt

k

OI CA TA CA I CA    



     

 

où 
OIjt est le résultat d’exploitation (operating income) de la firme j en fin de période t 

CAjt est le chiffre d’affaires de la firme j reporté à la fin de la période t 

TAjt est le montant total des actifs de la firme j reporté à la fin de la période t 
Ijt est tour à tour l’investissement de la firme j durant la période t dans les trois actifs immatériels suivants :  

 jt = investissement en actifs immatériels sur la période (calculé selon l’équation (1)) 

 jt, = investissement en goodwill sur la période (calculé selon l’équation (1)) et  

 RNDjt.= frais de R&D de la firme j à la fin de la période t 
 

Panel A. Modèl jt 

 

 

Variable dépendante = OIjt / CAjt 

Variable indépendante = jt  

 

       

Estimateurs 

(statistiques t) 

 Equation 

(10) 
 

Equation 

(11) 

 Equation 

(12) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

0  0.0614***  0.344***  0.030*** 

  (4.83)  (4.87)  (3.99) 

       

1  -0.005***  -0.314***  0.051*** 

  (-12.16)  (-48.56)  (15.46) 

       

1  0.140**  0.480***  -0.028 

  (2.31)  (6.57)  (-1.24) 

       

2  0.080***  0.243***  -0.019* 

  (2.65)  (6.32)  (-1.81) 

       

3  0.051*  0.088**  -0.011* 

  (1.77)  (2.18)  (-1.91) 

       

4  0.056  0.015  -0.005 

  (0.05)  (0.01)  (-0.01) 

       

5  0.092  0.025  0.001 

  (1.34)  (0.79)  (0.28) 

       

R²  17.88  44.40  37.54 

Adjusted R²  17.41  43.27  36.96 

Wald test   <.0001  <.0001  <.0001 

N  704  2,867  436 

       

k  0.419  0.851  -0.062 

       

 

| 
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jt 

 
 

Variable dépendante = OIjt / CAjt 

Variable indépendante = it  

 

       

Estimateurs 

(t-statistics) 

 Equation 

(13) 
 

Equation 

(14) 

 Equation 

(15) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

0  0.067***  -0.294  0.033*** 

  (5.20)  (-1.29)  (4.45) 

       

1  -0.005***  -0.01  0.048*** 

  (-12.23)  (-0.36)  (15.00) 

       

1  0.141*  -0.051  0.093*** 

  (1.86)  (-0.50)  (2.93) 

       

2  0.100***  -0.027  -0.013 

  (2.76)  (-0.50)  (-0.57) 

       

3  0.071*  -0.011  -0.057** 

  (1.87)  (-0.06)  (-2.18) 

       

4  0.055  -0.002  -0.039 

  (0.05)  (-0.00)  (-0.04) 

       

5  0.052  -0.001  0.040 

  (1.20)  (-0.02)  (0.75) 

       

R²  18.67  0.35  39.79 

Adjusted R²  18.18  0.23  39.20 

Wald test   <.0001  <.0001  <.0001 

N  665  4,070  416 

       

k  0.419  -0.092  0.024 

       

 

 

Panel C. Modèle avec pour variable dépendante les dépenses de R&D, i.e. RNDjt 

 
 

Variable dépendante = OIjt / CAjt 

Variable indépendante = RNDjt  

 

       

Estimateurs 

(t-statistics) 

 Equation 

(16) 
 

Equation 

(17) 

 Equation 

(18) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

0  0.020  0.190***  0.023*** 

  (1.57)  (14.51)  (3.45) 

       

1  0.031***  -0.079***  0.042*** 

  (4.14)  (-13.74)  (14.76) 

       

1  0.032  -0.816***  1.751*** 

  (0.42)  (-21.04)  (10.87) 

       

2  -0.007  -0.286***  0.607*** 

  (-0.14)  (-25.93)  (7.91) 

       

3  0.025  0.029**  -0.088 

  (0.43)  (2.46)  (-1.08) 

       

4  0.127  0.129  -0.333 

  (0.10)  (1.02)  (-0.24) 

       

5  0.301***  0.014  -0.128* 

  (2.67)  (0.00)  (-1.79) 

       

R²  13.53  64.71  50.21 

Adjusted R²  11.44  64.57  49.75 

Wald test  <.0001  <.0001  <.0001 

N  470  1,007  436 

       

k  0.478  -0.930  1.809 

       
 

N.B. : Ces tableaux présentent les coefficients et les statistiques t entre parenthèses obtenus lors de l’estimation des régressions linéaires du modèle 4 de 

performance économique pour chacune des trois variables “proxies” de l’investissement immatériel jt jt et RNDjt.  Afin de pallier au 

problème d’autocorrélation engendré par la présence de 5 variables lags de l’investissement immatériel dans le modèle, l’approche polynomiale de 

second degré d’Almon [1965] a été appliquée (cf. Appendice B).  Les notations suivantes sont utilisées dans les différents tableaux : *p<.1; **p<.05; 

***p<.01. 
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Le tableau 6 présente un récapitulatif des sommes des coefficients k pour chaque 

échantillon-pays et chacun des trois modèles. Dans l’échantillon français, tout type 

d’investissement immatériel semble impacter positivement le résultat d’exploitation.  

Ainsi, en moyenne, 1 unité monétaire investi dans de l’immatériel, revient à 0.43 unité 

monétaire d’augmentation du résultat d’exploitation sur une période quinquennale. Au 

Royaume-Uni, seuls les investissements en actifs immatériels semblent impacter 

positivement le résultat d’exploitation. Les frais de R&D reportés semblent impacter 

négativement le résultat d’exploitation. En Espagne, les investissements en goodwill 

et les frais de R&D impactent positivement sur 5 ans le résultat d’exploitation. A 

noter que les résultats semblent indiquer que 1 unité monétaire investi dans des frais 

de R&D impliquent une augmentation de 1.8 unités monétaires du résultat 

d’exploitation sur la période de 5 ans. L’investissement en actifs immatériels, quant à 

lui, semble être négativement corrélé au résultat d’exploitation.  Cette hétérogénéité 

dans les résultats tend à indiquer que les normes nationales véhiculent, de manière 

plus ou moins pertinente, les informations concernant l’investissement en immatériels.  

En ce sens, il convient de noter que les normes comptables françaises semblent 

permettre une retranscription particulièrement efficace des informations sur les 

investissements en immatériels, aidant ainsi à établir un lien direct entre ces derniers 

et la diminution des coûts de production conformément à la thèse de Nakamura 

[2001].  Concernant l’échantillon espagnol, le signe négatif (-0.062) attribué par les 

estimations du modèle à l’investissement en actifs immatériels suggère que les normes 

comptables espagnoles tendent, au contraire, à inclure des éléments immatériels ne 

permettant pas de faire un lien direct avec une éventuelle diminution des coûts de 

production.  L’information comptable véhiculée n’en est ainsi que moins pertinente au 

sens des hypothèses de Nakamura [2001]. 

A l’issue de cette discussion du modèle de performance économique, il est également 

intéressant de noter le signe négatif du coefficient 0 (échantillons français et 

britanniques) suggérant que la taille de l’entreprise exerce un effet négatif sur sa 

profitabilité
31

.   

 

 

 

                                                 
31

 Nous ne développerons pas ici ce dernier point qui a été largement étudié dans la littérature 

académique (cf. les travaux fondateurs de Williamson [1967]). 
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TABLEAU 6 

Tableau récapitulatif des impacts de l’investissement immatériel  

sur le résultat d’exploitation au cours d’une période de 5 exercices 

Somme des estimations des coefficients du modèle de régression linéaire  

du résultat d’exploitation sur l’investissement en capital immatériel 

 
  k 

  France  R.-U.  Espagne 

Variable lag du modèle      

jt  0.419  0.851  -0.062 

  0.419  -0.092  0.024 

RND  0.478  -0.930  1.809 
       

 

 

Modèle de performance concurrentielle. 

Les panels A, B et C du tableau 7 présentent les coefficients et statistiques standards 

de la régression des MCO du modèle 5 calculés après transformation polynomiale de 

second degré d’Almon [1965].  Concernant les R² ajustés des différents modèles, ils 

prennent des valeurs entre 19.66 et 29.47 pour l’échantillon français, entre 23.26 et 

25.25 pour l’échantillon espagnol et entre 8.69 et 12.83 pour l’échantillon britannique.  

Les valeurs des R² ajustés restent conformes à ceux des deux précédents modèles.  

Les coefficients 1 et 2, estimateurs respectifs du logarithme naturel du nombre 

d’employés et de celui du nombre de concurrents, sont, dans chaque modèle et pour 

chaque échantillon, statistiquement significatifs (p<.01), indiquant que ces deux 

indicateurs sont des variables explicatives de la part de marché de l’entreprise.  Le 

nombre d’employés semblent impacter positivement la part de marché de l’entreprise, 

soutenant par là-même l’hypothèse d’Ulrich & Smallwood [2004]
32

 tandis que celui 

du nombre de concurrent l’impacte, de manière logique, négativement.  Comme 

précisé auparavant, l’interprétation de l’estimateur du nombre d’employés doit 

cependant être effectuée avec prudence puisque cette variable se trouve être 

également un “proxy efficace” de la taille de l’entreprise [Williamson, 1967].  

Concernant les variables d’investissement en immatériel, ces dernières s’avèrent 

nettement moins explicatives (significatives) que dans les modèles précédents.  Sur 

l’ensemble des équations du tableau 7, seulement trois lags sont significatifs 

statistiquement (pour l’investissement en actifs immatériels, le lag 1 pour l’échantillon 

français et le lag 2 pour l’échantillon espagnol ; pour les dépenses de R&D, le lag 2 

pour l’échantillon espagnol). Malgré la “non significativité” de la majorité des 

                                                 
32

 Ces auteurs soutiennent que la capacité laborale des employés d’une entreprise fait partie intégrante 

de son actif immatériel et à ce titre, peut être reliée à la performance concurrentielle de cette dernière. 

Par ailleurs, ils suggèrent que le nombre d’employés est un des “proxies” de cette capacité laborale. 



J.F. Casta  et O. Ramond : Investissement en capital immatériel et utilité de l'information comptable,  in Capital 

immatériel et performance de l'entreprise,  L. Escaffre et P.V. Ngobo (Eds), Presses Universitaires d’Angers, 2008. 

____________________________________________________________________________________________ 

 68 

estimateurs k, il convient de noter que ces derniers tendent à être négatifs pour les 

échantillons français (sur l’ensemble des équations, 11 estimateurs sur 15 portent un 

signe négatif) et espagnol (15 estimateurs sur 15 portent un signe négatif).  En 

revanche, ils tendent à être positif dans l’échantillon britannique (15 estimateurs sur 

15 portent un signe positif). Ce dernier résultat suggérerait que les investissements 

immatériels tendent à impacter négativement la part de marché d’une entreprise en 

France et en Espagne.  Au contraire, en Angleterre, ce type d’investissement semble 

être corrélé positivement à la part de marché de l’entreprise.  Une explication possible 

serait que la compétition étant plus soutenue sur le marché britannique, les 

investissements immatériels comptabilisés tendent à être plus efficients que sur le 

marché français et espagnol [Nickell, 1996].   
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TABLEAU 7 

Modèle de performance concurrentielle 

Estimations des coefficients et statistiques du modèle de régression linéaire  

de la part de marché sur l’investissement en capital immatériel 

 
Ce tableau présente les estimations du modèle (5) pour les trois échantillons d’entreprises:  

 
5

0 1* 2* *

1 1

/( ) ln( ) ln( ) ( / )
N

jt kt jt jt k j j t k jt

k k

CA CA EMPLO CONCUR I CA    

 

       

 
où 

CAjt est le chiffre d’affaires de la firme j reporté à la fin de la période t 

CAjt kt est le rapport du chiffre d’affaires de la firme j à la date t sur le total des chiffres d’affaires des entreprises de son 
secteur 

Ln(EMPLOjt) est le logarithme naturel du nombre d’employés de la firme j reporté à la fin de la période t 

Ln(CONCURjt) est le logarithme naturel du nombre d’entreprises appartenant au même secteur que la firme j à la date t 
Ijt est tour à tour l’investissement de la firme j durant la période t dans les trois actifs immatériels suivants :  

 ANGjt = investissement en actifs immatériels sur la période (calculé selon l’équation de l’inventaire perpétuel 

(1)) 

 jt, = investissement en goodwill sur la période (calculé selon l’équation de l’inventaire perpétuel (1)) et  

 RNDjt.= frais de R&D de la firme j à la fin de la période t 

 

 

jt 

 

 

Variable dépendante = CAjt t 

Variable indépendante = it  

 

       

Estimateurs 

(statistiques t) 

 Equation 

(19) 
 

Equation 

(20) 

 Equation 

(21) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

0  -0.422***  0.391*  -0.013*** 

  (-5.40)  (1.79)  (-5.07) 

       

1  0.068***  0.213***  0.040*** 

  (7.80)  (8.54)  (4.89) 

       

1  -0.109***  -0.524***  -0.328*** 

  (-5.33)  (-6.74)  (-8.57) 

       

1  -0.071*  0.009  -0.096 

  (-1.77)  (0.55)  (-1.58) 

       

2  0.004  0.012  -0.053* 

  (0.10)  (0.77)  (-1.87) 

       

3  0.018  0.010  -0.024 

  (0.39)  (0.61)  (-1.49) 

       

4  -0.031  0.014  -0.007 

  (-0.02)  (0.51)  (-0.01) 

       

5  -0.141  0.001  -0.003 

  (-0.90)  (0.07)  (-0.27) 

       

R²  31.31  9.13  26.05 

Adjusted R²  29.47  8.95  25.46 

Wald test   <.0001  <.0001  <.0001 

N  654  3,599  410 
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Panel B. Modèle avec pour variable dépendante l’inve jt 

 
 

Variable dépendante = CAjt t 

Variable indépendante = jt 
 

       

Estimateurs 

(t-statistics) 

 Equation 

(22) 
 

Equation 

(23) 

 Equation 

(24) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

0  -0.024  0.397*  -0.019*** 

  (-0.24)  (1.95)  (-0.28) 

       

1  0.059***  0.202***  0.040*** 

  (7.63)  (5.80)  (4.74) 

       

2  -0.113***  -0.500***  -0.330*** 

  (-5.53)  (-7.89)  (-9.65) 

       

1  -0.010  0.007  -0.051 

  (-0.98)  (0.42)  (-0.53) 

       

2  -0.046  0.009  -0.066 

  (-0.65)  (0.65)  (-1.04) 

       

3  -0.009  0.008  -0.070 

  (-0.11)  (0.61)  (-0.99) 

       

4  0.012  0.010  -0.06 

  (0.01)  (0.63)  (-0.05) 

       

5  0.016  0.001  -0.040 

  (0.09)  (0.10)  (-0.27) 

       

R²  28.54  8.86  25.87 

Adjusted R²  24.65  8.69  25.25 

Wald test   <.0001  <.0001  <.0001 

N  652  3,889  411 

       

 

 
Panel C. Modèle avec pour variable dépendante les dépenses de R&D, i.e. RNDjt 

 
 

Variable dépendante = CAjt t 

Variable indépendante = RNDjt 
 

       

Estimateurs 

(t-statistics) 

 Equation 

(25) 
 

Equation 

(26) 

 Equation 

(27) 

  FRANCE  R.-U.  ESPAGNE 

       

0  -0.022  1.335**  -0.374 

  (-0.22)  (2.39)  (-0.54) 

       

1  0.058***  0.280***  0.044*** 

  (7.69)  (6.14)  (5.11) 

       

2  -0.119***  -0.875***  -0.329*** 

  (-5.41)  (-9.17)  (-7.16) 

       

1  -0.240  0.091  -0.520 

  (-0.93)  (0.31)  (-1.07) 

       

2  -0.168  0.051  -0.436** 

  (-1.04)  (0.29)  (-1.97) 

       

3  -0.111  0.033  -0.349 

  (-0.58)  (0.19)  (-1.41) 

       

4  -0.070  0.368  -0.259 

  (-0.02)  (0.22)  (-0.08) 

       

5  -0.045  0.006  -0.166 

  (-0.12)  (0.41)  (-0.77) 

       

R²  21.63  13.41  25.27 

Adjusted R²  19.66  12.83  23.26 

Wald test  <.0001  <.0001  <.0001 

N  456  1,061  410 

       
 

N.B. : Ces tableaux présentent les coefficients et les statistiques t entre parenthèses obtenus lors de l’estimation des régressions linéaires du modèle 

jt jt et RNDjt. Afin de pallier au problème 

d’autocorrélation engendré par la présence de 5 variables lags de l’investissement immatériel dans le modèle, l’approche polynomiale de second degré d’Almon [1965] a été 

implémentée (cf. Appendice B).  Les notations suivantes sont utilisées dans les différents tableaux : *p<.1; **p<.05; ***p<.01. 
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1. Analyse de sensitivité 

 

Dans cette section, nous présentons succinctement les résultats des tests de sensitivité 

réalisés en vue de conforter les interprétations des résultats statistiques des modèles 

testés en section 5. 

 

5.1. Effets périodiques 

 

Comme montré dans le tableau 2, les tests de MWW sont significatifs pour la plupart 

des variables entre les deux périodes quinquennales (1993-1997 et 1998-2003).  En 

vue de tester l’impact de ces effets sur les estimateurs de nos modèles, nous intégrons 

aux modèles 2, 4 et 5 des variables binaires
33

 (chaque estimateur des modèles étant 

multiplié par cette “dummy”).  Les résultats indiquent que ces variables sont 

significatives pour chacun des modèles et des échantillons mais ne changent 

néanmoins pas le signe des coefficients significatifs statistiquement présentés dans les 

tableaux 4, 5 et 7. 

 

5.2. Effets d’industrie 

 

Une variable binaire par secteur industriel SIC (à 1 chiffre) est également introduite 

dans chacun des 9 modèles afin de tester l’effet d’industrie sur les résultats. Les 

variables binaires symbolisant les industries (2) Food, textile & chemicals, (3) 

Manufacturing et (5) Wholesale & retail trade s’avèrent significatives pour 

l’échantillon français.  Concernant l’échantillon espagnol, les industries (2) Food, 

textile & chemicals, (3) Manufacturing, (4) Transportation impactent 

significativement les résultats.  Quant à l’échantillon d’entreprises britanniques, les 

industries (2) Food, textile & chemicals, (3) Manufacturing et (7) Lodging & 

entertainment présentent des impacts significatifs.  Ces différents résultats 

indiqueraient que dans ces industries, pour chaque pays concerné, les investissements 

en  immatériels influencent négativement le rendement du titre, positivement le 

résultat d’exploitation et positivement la part de marché, et ce de façon significative.   

 

                                                 
33

 La variable est égale à 1 si l’observation appartient à la période 1993-1997 et 0 si elle appartient à la 

période 1998-2003. 
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5.3. Biais des dénominateurs communs 

 

Les modèles 2 et 4 ont la spécificité d’analyser le comportement de variables normées 

par un même dénominateur (Pjt-1 pour (1), CAjt-1 pour (2)).  Comme le notent Lev & 

Sunder [1979], ces modèles peuvent pâtir de problèmes de fausse corrélation en raison 

du dénominateur commun entre les variables (i.e. Pt-1 et CAjt-1) dans le cas précis où 

ce dénominateur n’est pas une des variables explicatives du modèle non normé. 

Nous décidons, pour évaluer l’impact de ce biais, de tester le même modèle tout en 

rajoutant la variable 1/Pt-1 dans le modèle (2) et la variable 1/ CAjt-1 dans le modèle 

(4). Les résultats ne sont pas significatifs quant aux signes des estimateurs pour les 

trois échantillons et les trois panels.  En revanche, il est intéressant de noter que la 

présence du dénominateur commun comme variable indépendante dans les différents 

modèles semble augmenter légèrement le pouvoir explicatif du modèle (+2.2% en 

moyenne pour l’échantillon français, +4.1% pour l’échantillon espagnole et +3.7% 

pour l’échantillon britannique). 
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Conclusion 

 

Motivée par les récents travaux de Chan et al. [2001], Lev [2001b ; 2004] et 

Villalonga [2004] sur l’investissement immatériel, la présente étude contribue au 

débat de la pertinence de l’information comptable en matière d’investissement 

immatériel.  A l’aide d’un échantillon d’entreprises de trois pays de la zone 

européenne (la France, l’Espagne et le Royaume-Uni), nous tentons, d’une part, de 

quantifier les liens existant entre l’information comptable en matière d’investissement 

immatériel et les performances économique et concurrentielle, et, d’autre part, 

d’appréhender la perception de ces informations par les marchés financiers. 

 

Les résultats des tests empiriques conduits, dans cette étude, sont porteurs 

d’enseignement à trois égards.  En premier lieu, nos résultats sembleraient indiquer 

que les investisseurs adoptent une vision à court-terme ou “myopique” dans le 

processus de construction de leur portefeuille. Se faisant, ils choisissent de pénaliser, 

sur le court terme, les entreprises reportant des investissements immatériels élevés 

dans leurs états financiers.  Ce résultat transposerait à l’ensemble des investissements 

immatériels la thèse de Lev [2004] selon laquelle les investisseurs savent 

pertinemment bien que tous les projets de R&D restent bien souvent à l’état de projet 

aussi ambitieux soient-ils.  Comme nous le rappelle Lev [2004], ces projets sont, entre 

autres, sujets tant à des risques technologiques (le projet donnera-t-il des résultats 

probants ?) qu’à des risques commerciaux (les résultats seront-ils 

commercialisables ?).  A l’instar des travaux de Porter [1992] et Hall [1993], cette 

recherche tend à montrer empiriquement que ces comportements pessimistes 

d’investisseurs sont bien souvent exagérés.  Nos résultats indiqueraient que les 

entreprises cotées doivent générer de meilleures informations sur leurs 

investissements immatériels et les bénéfices qui en découlent et en divulguer au moins 

quelques éléments au marché afin que ce dernier puisse mieux valoriser ce type de 

projets.  Dans ce sens, de futures recherches pourraient tenter de préciser si les 

entreprises qui communiquent plus d’informations (aussi bien qualitatives que 

quantitatives) sur les objectifs et bénéfices attendus de leurs investissements 

immatériels souffrent moins de ce “syndrome de sous-évaluation”. 
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En second lieu, les résultats de l’étude suggèrent que les investissements immatériels 

tels que retranscrits par la comptabilité permettent d’expliquer plus ou moins 

directement les relations avec la performance économique (i.e. le résultat 

d’exploitation normé par le chiffre d’affaires) selon les pays.  En France, les résultats 

indiquent que les trois types d’investissement immatériel (variation du stock d’actifs 

immatériels, variation du stock de goodwill et frais de R&D) sont liés, de manière 

homogène, aux variations du résultat d’exploitation.  En revanche, les résultats 

obtenus à partir des échantillons espagnol et britannique conduisent à des 

interprétations différentes.  En Espagne, l’investissement en R&D semble être 

positivement et significativement corrélé au résultat d’exploitation tandis qu’au 

Royaume-Uni, seulement l’investissement en actifs immatériels présente cette 

propriété.  Ces différents résultats sembleraient indiquer que les normes comptables 

espagnoles et britanniques, contrairement aux normes françaises, ne permettent pas 

d’identifier clairement les éléments immatériels, générateurs de diminution de coûts 

d’exploitation au sens de Nakamura [2001].  Cependant, ces résultats ont pu être 

influencés par la composition sectorielle de nos trois échantillons-pays.  Aussi, une 

analyse par segmentation sectorielle telle que celle utilisée par Villalonga [2004] 

pourrait permettre de déceler des effets d’industrie plus pertinents que ceux testés 

dans la présente étude, et ainsi parvenir éventuellement à des résultats transfrontaliers 

plus uniformes. 

 

Enfin, l’investissement immatériel semble être faiblement relié au positionnement 

concurrentiel des entreprises dans un secteur industriel donné pour les trois 

échantillons-pays.  Ce dernier résultat apporterait une restriction aux hypothèses de 

Nickell [1996] et/ou suggérerait que la constance de l’impact de l’investissement 

immatériel sur les parts de marché n’est pas une hypothèse à retenir.  En effet, une des 

hypothèses fortes émise implicitement, dans cette étude, est que les fonctions entre les 

mesures de performance financière, économique et concurrentielle restent constantes 

au cours du temps, ce qui reste, d’un point de vue empirique, peu satisfaisant.  

Comme le suggèrent Lev & Zarowin [1998] pour le cas du modèle de performance 

financière, les investisseurs, vis-à-vis d’un même type d’investissement, peuvent 

réagir, de manière opposée, selon les périodes économiques et les entreprises en jeu.  

Le constat pourrait rester le même pour le positionnement concurrentiel.  Ainsi, les 

investissements immatériels influeraient sur les parts de marché différemment selon 
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les cycles économiques.  Les futures recherches pourraient tenter d’intégrer cette 

dernière remarque dans leur approche afin de modéliser un comportement plus réaliste 

de l’investissement immatériel vis-à-vis de la performance financière, économique et 

stratégique de la firme. 
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Appendice A. Réglementations comptables relatives aux frais de Recherche & 

Développement en France, Espagne et au Royaume-Uni 

 

Les trois pays étudiés dans notre étude, la France, l’Espagne et le Royaume-Uni, 

présentent des réglementations spécifiques en matière de traitement comptable des 

dépenses de R&D.  Cet appendice a pour objectif de dresser un état des lieux succinct 

de ces pratiques comptables dans chacun de ces trois pays durant la période d’analyse 

des échantillons (1993-2003). 

 

France.  Selon le Plan Comptable Général français, le principe reste l’inscription en 

charge, l’inscription en immobilisations incorporelles ne pouvant se faire qu’à titre 

exceptionnel.  Les frais de recherche appliquée et de développement peuvent être 

activés sous réserve que les 3 conditions suivantes soient remplies : 

1. les projets en cause doivent être nettement individualisés ; 

2. chaque projet doit avoir, à la date de l’établissement des situations comptables, 

de sérieuses chances de réussite technique et de rentabilité commerciale ; 

3. leur coût doit pouvoir être clairement établi. 

 

Espagne. Le décret royal 743/1990 du 20 décembre 1990 a modifié le Plan de 

Comptabilité Général espagnol (ou Plan de Contabilidad General) instauré en 1970. 

Dans sa partie III modifiée (“Deficiones y relaciones contables”),  ce dernier autorise 

l’activation des charges de R&D sous réserve que les 5 conditions suivantes soient 

conjointement remplies : 

1. Un projet spécifique et individuel doit exister pour chaque activité de 

recherche et développement ; 

2. L’assignation, l’imputation et la distribution périodique des coûts de chaque 

projet doivent être clairement établies (ex. détails des consommations, factures 

aux tiers, charges de personnel imputables, etc.) ; 

3. A tout moment, des motifs dûment justifiés de réussite technique doivent 

exister ; 

4. La rentabilité économico-commerciale du projet doit pouvoir être 

raisonnablement assurée ; 

5. Le financement du projet de R&D doit pouvoir être raisonnablement assuré 

jusqu’à sa réalisation complète et son exploitation commerciale. 
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Royaume-Uni.  La première réglementation britannique publiée dans le domaine des 

frais de R&D est l’Exposure Draft (ED 14) de janvier 1975.  Cette norme requérait 

que tous les frais de R&D soient passés en compte de résultat, l’année de leur 

constatation.  En réponse à de vives critiques du milieu industriel, l’ASC (Accounting 

Standard Committee) publia le projet de norme ED 17, en 1976, qui autorisait, entre 

autres, les entreprises à répartir les charges de R&D sur les périodes subséquentes au 

regard des bénéfices engendrés.  La norme SSAP 13 (révisé en 1989, 1997 et 1998), 

reprenant les traitements comptables suggérés par ED 17, fût publiée peu après.   

SSAP 13 pose le principe que les bénéfices économiques futurs découlant des frais de 

R&D ne présentent pas un caractère d’“identifiabilité” suffisant pour permettre 

l’activation des frais de recherche fondamentale et appliquée.  Ces derniers doivent 

donc être constatés en charge l’année de leur réalisation.  En revanche, les frais de 

développement peuvent être différés sous réserve des conditions suivantes : 

1. Un projet doit être clairement défini ; 

2. Les frais de développement doivent être identifiables individuellement ; 

3. Les bénéfices de ce projet doivent avoir été évalués préalablement et avec une 

certitude raisonnable quant à : 

a. la faisabilité technique du projet ; 

b. et sa viabilité commerciale, cette dernière devant être considérée à la 

lumière de facteurs tels que les conditions de marché (incluant les 

produits concurrentiels), l’opinion publique, la législation de la 

consommation et de l’environnement. 

4. Le chiffre d’affaires et autres revenus résultant doivent excéder 

raisonnablement le total des coûts de développement différés, des coûts de 

développement à venir, des coûts de production en relation, des coûts 

administratifs et commerciaux ; 

5. Des ressources adéquates doivent exister ou être disponibles si besoin est pour 

permettre au projet d’être achevé et même dans la situation où la réalisation de 

ce dernier nécessiterait une augmentation substantielle des ressources 

originellement prévues. 
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Appendice B. Transformation polynomiale d’Almon [1965] pour pallier au 

problème de corrélation en série dans les modèles à variables lags 

multiples 

 

Une des problématiques éminemment connues dans les études empiriques incluant 

des variables exogènes lags dans un modèle de type MCO est la possibilité d’une forte 

autocorrélation entre ces variables au cours du temps.  Ce problème est 

particulièrement courant lors de l’emploi de variables comptables (ex. actifs 

immatériels, goodwill et frais de R&D), ces variables tendant à présenter, par essence, 

une grande stabilité au cours des différents exercices.  Il en résulte une forte 

corrélation entre elles ce qui a pour première conséquence la violation d’hypothèses 

sous-jacentes à la méthode des MCO.  Dans le cadre des variables de R&D, 

Sougiannis [1994] propose d’implémenter la méthode du polynôme d’Almon [1965] 

du second degré.  En considérant le modèle 4 de notre étude, cette méthode impose 

une restriction polynomiale sur les coefficients k du type : 

 

2
1 2 * 3 *k k k          (I) 

 

k dans les variables lags du modèle (4),  la 

relation devient alors : 
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Cette restriction polynomiale a pour propriété de réduire le nombre de lags du modèle 

de N à 3 sans perte d’information [Sougiannis, 1994].  Par ailleurs, utiliser cette 

transformation polynomiale en second degré, c'est-à-dire sous sa forme parabolique, 

permet également d’émettre l’hypothèse que l’impact d’une variable immatérielle 

augmente sur les premières périodes jusqu’à atteindre un pique pour finalement 

devenir de moins en moins importante sur les périodes subséquentes [Lev & Zarowin, 

1998].   
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