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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE ET INVESTISSEMENT
EN R&D : UNE ETUDE SUR LE SBF 250

CORPORATE GOVERNANCE AND R&D INVESTMENT :
A STUDY ON SBF 250

Résumeé : Abstract :

L'objectif de cette recherche est d’analyi The objective of this research is to analyze (the
'impact des caractéristiques liées a la strucidee impact of the characteristics related to the owmprs
propriété et au conseil d’administration, en tané { structure and board of directors, as mechanisms of
mécanismes de gouvernance, sur linteni governance, on the research and development
d’'investissement en recherche et développen (R&D)intensity.
(R&D). The study carried out on a sample of 111 Frenpch
L'étude menée sur un échantillon de 111 entrepr] companies belonging to the SBF 250 index shpws
francaises appartenant a l'indice SBF 250 mo| that ownership concentration and duality of chief
que la concentration de propriété et la dualité | executive officer and chairman roles have |no
roles de directeur général et de président deedo| significant effect on the R & D intensity. The bdg
n'ont pas deffet significatif sur [Iintensity sizes as well as the proportion of inside director
d'investissement en R&D. La taille d the board have a positive and significant effecRo
conseil d’administration ainsi que la proportiorsq & D intensity. However, the participation of outsi
administrateurs internes présents dans le consej directors in capital tends to urge managers toae
un effet positif et significatif sur [intensit{ R&D investment level.
d’'investissement en R&D. Cependant,
participation des administrateurs au capital arf
effet d'inciter les dirigeants a diminuer le nivedes
investissements en R&D.
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Mots clefs : Keywords :
R&D - Gouvernement d’entreprise- Cons| R&D- Corporate governance — Board of directors —
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INTRODUCTION

L'investissement en recherche et développement (R&Dpris de plus en plus
d’ampleur ces derniéres années. Un point de vuemuor@ment partagé est que cet
investissement joue un réle majeur dans la crocgsanhle maintien de la position compétitive
des firmes. A présent, la pérennité des entreprigedaute technologie repose sur leur
capacité a générer des innovations et elles dgiyart conséquent procéder a d’intenses
dépenses dans les activités de R&D. En effet,ieg@rises procédant a des investissements
en R&D possédent de fortes opportunités de cratesélnoof et Heshmati, 2004-2005). Si,
les dépenses de R&D diminuent les flux de trésereries bénéfices courants, elles affectent
positivement les perspectives des entreprises i'aes bénéfices et une croissance a long
terme plus élevée. Les recherches antérieures isremevidence la contribution positive des
activités de R&D a la performance, a la produatiyBougiannis, 1994 ; Ding et al, 2007) et a
la valeur marchande des entreprises (Griliches] 1®8sworth et Rogers, 1998 ; Blundell et
al, 1999 ; Toivanen et al, 2002).

Toutefois, bien que l'investissement en R&D constitin facteur de création de valeur
(Lev, 1999) et un synonyme de bonnes opportungésraissance (McConnell et Muscarella,
1985), il est bien connu que celui-ci est un ingssiment a long terme et trop risqué. Ainsi,
en présence de conflits d’intéréts entre actioesagt dirigeants qui trouvent leur origine dans
les divergences d’aversion au risque et d’horizempldnification entre les deux parties (Byrd
et al, 1998), l'investissement en R&D pourra ne @as ciblé par les dirigeants. En effet, si
les dirigeants ont une préférence pour le cournhéersoit la période pendant laquelle ils
dirigent, les actionnaires ont un horizon plus Itidga la durée de vie infinie de I'entreprise.
Selon Narayanan (1985), les dirigeants privilégleatprojets d’investissement a court terme
afin de révéler rapidement la performance de cessitssements et dissiper lincertitude
guant a leur propre valeur sur le marché du traizslméme, Thurow (1993) affirme que les
dirigeants recourent le plus souvent a une réductas dépenses de R&D afin d’augmenter
les résultats a court terme et se protégent pasécment contre la menace des prises de
contrble, associée généralement a une chute dapsixedes actions.

De plus les actionnaires et les dirigeants n'ord | mémes degrés d’aversion au
risque. En effet, les actionnaires, en ayant utefauille diversifié, sont préts de supporter un
niveau de risque plus élevé que celui des dirigeaDes derniers, en raison de la nature
excessivement incertaine des revenus des proje&fle ont tendance a éviter ces projets



risqués dont les retombés pendant leur carrieregmes’avérer néfastes. Ceci pourra mener a
des comportements d’investissements myopes (Pdré®?2) et engendrer des problémes
guant a l'allocation efficace des ressources daréprise (Jensen et Meckling, 1976). Ainsi,
impact le plus direct de ces conflits d’intér@istre actionnaires et dirigeants apparait sur les
décisions d’investissement en particulier danatgiwités de R&D.

Dans la mesure ou la décision d’investissement&D Releve de la responsabilité des
dirigeants et que ces derniers procédent le plusesd a un dosage du niveau investi en
fonction de leurs propres objectifs, un controgpureux devrait étre exercé sur les dirigeants
pour garantir la prise des décisions d’investissgmen R&D efficaces de maniére a générer
des bénéfices futurs.

En se placant dans le contexte de la théorie dwegpement d’entreprise divers
mécanismes de contréle peuvent intervenir pourraomdre les dirigeants a gérer I'entreprise
conformément aux intéréts des actionnaires etenfier leur comportement dans la prise des
décisions stratégiques dans l'entreprise telle Kjoeestissement en R&D de maniére a
améliorer la valeur actionnariale (Fama et Jend®83 ; Shleifer et Vishny, 1997). En
particulier, la structure de propriété et le cohsgmdministration constituent deux
mécanismes internes de contrble de la gestion digeahts qui ont su via les décisions
stratégiques des entreprises montrer leur influekee effet, la littérature existante en la
matiére, surtout américaine, confirme en partigle joué par ces deux mécanismes internes
de gouvernance dans [lorientation du comportememis dlirigeants en matiere
d’'investissement en R&D sans pour autant aboutiuganimité (Baysinger et al, 1991 ;
Bushee, 1998 ; Lee et O'Neil, 2003 ; Lee, 2005)eAniveau, en s’'intéressant au contexte
francais une question se poseQuelle influence ont-ils les mécanismes internes de
gouvernance (structure de propriété, conseil d’atlstiation ou conseil de surveillarfjesur
les décisions des dirigeants en matiere d’investient dans les activités de R&D ?

La présente recherche a un caractere extensifldamg&sure ou peu d’études ont été
réalisées pour expliquer la décision d’'investissaimen particulier dans les activités de R&D,
via la gouvernance surtout dans le contexte franga effet, la plupart des travaux portant
sur le lien entre la gouvernance dentreprise ®eau d’investissement en R&D sont

principalement réalisés dans le contexte amériBaysinger et al, 1991 ; Hill et Snell,

! Le gouvernement des entreprises est défini parr&nax (1997) comme étant « I'ensemble des mécasismi ont pour effet de délimiter
les pouvoirs et d'influencer les décisions des geaints, autrement dit, qui gouvernent leur condeitedéfinissent leur espace
discrétionnaire ».

2 | a loi francaise prévoit deux modes d’organisatienia société anonyme, I'un a conseil d’adminiisina I'autre & conseil de surveillance
et directoire. Le conseil d’administration a podierde contréler les dirigeants. Le conseil de aillance exerce le controle de la gestion de
la société par le directoire (code de commercd &25-35).



1988 ; Bushee, 1998 ; Lee et O'Neill, 2003) et jegoe (Hosono et al ,2004 ; Yafeh et Yosha,
2003 ; Lee, 2005). Ce n'est que récemment que [Eudes portant sur ce sujet se sont
orientées vers le contexte européen telles quedééte Berrone et al (2005) faite dans le
contexte des entreprises espagnoles et I'étudewtaiViet al (2005) faite dans le contexte de
'Europe d'ouest (France, ltalie et United Kingdonbes résultats de ces études restent
mixtes.

Ainsi nous nous proposons d’étendre I'analysé¢'aftet des mécanismes internes de
gouvernance sur le niveau d’investissement en R&Demntreprises francaises. Le choix de
ce contexte est motivé par le fait que les difféemsndans les systémes de gouvernance entre
les pays (Europe continentale / anglo-saxon) ddunsigqurs aspects (concentration de la
propriété, identité des actionnaires...), telles géenontrées par LaPorta et al (1999) et
Faccio et Lang (2002) pourraient avoir des efféfergnts sur le niveau d’'investissement en
R&D. De plus, le choix du contexte francais s’avitéressant dans la mesure ou on assiste
en France, ces derniéres années, a des changaementses du gouvernement d’entreprise
suite & la publication de trois rapports : les deapports « Viénot » (19851999) et le
rapport Bouton en 2002 ainsi que I'adoption de la loi NRE (Nouvelles REgions
Economiques) le 15 mai 2001. Tous ces rapportist reprennent, avec de multiples
variations, des dispositions portant notammentlsuionctionnement effectif des conseils
d’administration et de leurs comités spécialisés)'mdépendance des administrateurs, et sur
les mécanismes de rémunération et de respons#biliskes dirigeants opérationnels.

Le présent article est structuré en quatre parbess une premiére partie, nous nous
proposons d’étudier la latitude des dirigeants extiére d’'investissement en R&D favorisé
par les caractéristiques propres a cet investiggerious présentons dans une deuxiéme
partie, le cadre théorique et les hypotheses derele. La troisieme partie est consacréee a la
présentation de la méthodologie de recherche. halyses et les résultats font I'objet de la
quatrieme partie.

1. INVESTISSEMENT DANS LES ACTIVITES DE R&D ET LATITUD E
MANAGERIALE °

% Disponible sur le site : http://www.worldbank.drtghl/fpd/privatesector/cg/docs/vienot1-fr.pdf

“ Disponible sur le site : http://www.worldbank.drghl/fpd/privatesector/cg/docs/vienot2-fr.pdf

® Disponible sur le site : http://www.medef.fr/friddoc/A2002/A_09-23-02_rapport-bouton.pdf

® Selon Charreaux (2001), rapportée a la décisimvestissement, la notion de latitude managériateespond a la liberté de choix dont
dispose le dirigeant pour proposer, mettre en ceetvg€rer les investissements. Les dimensions ttie le¢itude peuvent s’appréhender en
termes de montant, de nature, de caractéristiqeeflug (controlabilité, visibilité...), de modes déndncement, de répartition des

flux...Cette latitude dépend, en patrticulier, de $emble des composantes du systéme de gouvernahomydeisation qui contraignent ces

choix.



L’investissement dans les activités de R&D possiefe caractéristiques qui lui sont
propres et qui le différencient des autres investieents de I'entreprise. Nous en
distinguerons quatre : la spécificité, I'norizomimorel long, le taux de risque d’échec élevé et
le risque d’imitation. Cet investissement de pas saractéristiques pourra conduire les
dirigeants a avoir des comportements déviants geniede maximiser leurs richesses au
dépens des actionnaires et parfois de s’enraciner.

1.1. La spécificité: L'investissement en R&D est un actif spécifiquesens de Williamson
(1988Y dans la mesure ou il présente pour tout agent guie I'entreprise qui le posséde une
valeur bien inférieure a celle que lui attribue gvopriétaire (Bah et Dumontier, 1998). Il
nécessite, par exemple, I'acquisition des technesotyes sophistiquées et le recrutement de
personnel ayant des compétences exceptionnelles.phopos, le dirigeant, de par sa position
centrale au sein de [I'entreprise, a intérét a emgd@entreprise dans une stratégie
d’'investissement en R&D qui capitalise ses progragacités et compeétences uniques de
maniére qu’il devient non substituable. Son olifjesst de démontrer aux autres parties
prenantes qu’il constitue un acteur indispensablsean de la firme, d’'une part, et de rendre
sa revocation de plus en plus délicate et coltelmetre part.

1.2. L’horizon temporel long: Les projets de R&D sont considérés comme des
investissements a long terme en rapport avec & dél récupération. En effet, en cas de
découverte méme rapide d’'un nouveau produit ouéa@cil faut un certain temps pour la
construction d’'une nouvelle capacité productiveeommercialisation des produits.

En présence d’'un conflit d'intérét entre actionesiet dirigeants qui trouve son origine
dans les divergences d’horizon de planification r@Byet al, 1998), la politique
d’'investissement en R&D pourra ne pas étre suigielgs dirigeants. En effet, les dirigeants
ont des objectifs de résultats sur de courts hosizbeur richesse est liée a la performance de
la firme durant la durée prévue de leur mission Isopériode pendant laquelle ils dirigent la
firme®. Les actionnaires par contre s'intéressent & lauvaactualisée de tous les flux de
revenus futurs. Leur richesse est donc liée a tomeance prévisible de I'entreprise durant
une période de temps généralement illimitée. Lewizbn est de ce fait plus long. L'impact le
plus direct de ce type de conflit apparait dans désisions d’investissement en R&D
(Gadhoum et al, 2005). Ainsi, selon Narayanan (1,985 dirigeants privilégient les projets
d’'investissement a court terme afin de révéler dampient la performance de ces

investissements et dissiper l'incertitude quanéur lpropre valeur sur le marché de travail.

" Selon cet auteur, un actif est dit spécifiquerséist pas réutilisable sans perdre la totalitéoe partie de sa valeur d'utilisation.
8 Dechow et Sloan (1991) montrent que les déperes&sdD chutent lorsque le dirigeant s’approche diinlae ses fonctions dans la firme.



Heirshleifer (1993) corrobore cette idée et penge Igs dirigeants investissent dans des
projets a court terme pour générer, le plus tosiptes un cash-flow positif afin d’augmenter
leurs rentes managériales et leur réputation soraleché du travail. De ce fait les dirigeants
auront tendance a réduire considérablement lesstisgements en R&D qui sont
indispensables pour la firme si elle veut assuaecanpétitivité a long terme. Dés lors la
préférence des investissements a court terme aarbés visibles peut s’avérer a terme
néfaste et destructrice de valeur pour les actioema
1.3. Le taux de risque d’échec élevé

En général, tous les travaux de recherches s’aenbslir la complexité du processus
d’'innovation et sur 'ambiguité des activités de R€howdhury et Geringer, 2001) du fait
gu'il existe une certaine discrétion quant aux pestis de la recherche ou bien a ses résultats
(Lev, 1999). L'incertitude quant au succes des vations développées induit un risque
technologique et un risque concurrentiel. Le ris¢e@hnologique est celui d'une rupture
technologique rendant brutalement obsoléte la déstel Le risque concurrentiel consiste a
ne pas réussir a établir sa découverte comme ndasthdu marché (Thibierge, 1997).

Mairesse et Sassenou (1991), par exemple, ontge@ufju’'une relation directe entre
dépenses de R&D et la productivité ou la perforreattione firme reste difficile a établir et
mangue de robustesse et ce en raison du caractentain de la fonction de R&D. Ainsi, la
nature excessivement incertaine des revenus deoVation et en particulier de la R&D a
pour effet d’accentuer les conflits d’intéréts enactionnaires et dirigeants surtout qu’ils
n'ont pas les mémes degrés d’aversion au risqueeftat, les actionnaires sont préts a
supporter un niveau de risque plus élevé que ddaidirigeants, du fait qu’ils possedent
généralement un portefeuille diversifié. Par carige dirigeant ont une richesse qui dépend
pour une partie majeure de la valeur de la sod#&tgée durant la durée de leur mission.
L’intérét du dirigeant est de ce point de vue deisih une stratégie moins risquée que ce qui
serait conforme aux intéréts des actionnaires (€hak, 1994). Ceci pourra aggraver la
myopie manageériale et engendrer des problemes guiaitocation efficace des ressources
de I'entreprise (Jensen et Meckling, 1976).
1.4. Le risque d’'imitation

Kamien et Schwartz (1978) montrent que lorsqu’umteeprise se lance dans un projet
de recherche, rien ne lui assure qu’elle seradeare a trouver et qu’elle pourra imposer les
fruits de sa recherche au marché, la recherchea'apte alors a une course ou seul le
gagnant est primé. Il y a donc un risque d’imitatiafin de se protéger contre ce risque, deux

stratégies peuvent étre adoptées par I'entrepaeé elle décide de ne pas breveter et la une



discrétion totale protégerait la firme d’éventugllenitations ; soit elle opte pour une
accélération de ses programmes de recherche afmrdeniser la probabilité d’obtention du
brevet par d’autres firmes.

Cependant, bien qu’une entreprise puisse limitaisigue d'imitation par le recours a
des instruments de protection des résultats, teresuvent difficile de lutter contre les
comportements déviants des dirigeants en matiéreedtissement en R&D. A ce propos,
Levin et al (1987) pensent que les firmes choisisparfois de ne pas breveter les résultats de
leurs efforts de recherche en innovation dans telbumaintenir une discrétion totale et de ne
pas diffuser les informations relatives a leur paogme de R&D, mais elles risqueraient dans
ce cas d'offrir aux dirigeants une marge de libamtéressante dans la manipulation des
résultats de l'innovation. Ainsi, les dirigeantsus prétexte de crainte d’'une éventuelle
imitation, essaient de légitimer le fait d'’en bécéf a eux seules des informations
stratégiques pour éviter qu’elles ne soient utls@ar des concurrents potentiels (Leger,
1999). Ce qui leur permet de s’approprier, évetdonent, de la rente générée par
innovation (Roe, 2002). Ainsi, les problemes ¢iatrie informationnelle entre I'entreprise
et le marché se trouvent accentués.

Les caractéristiques des activités de R&D, aimgisgntées, constituent autant de
facteurs qui pourraient élargir la marge discrétaire des dirigeants. Cependant, pour que
cette proposition soit davantage soutenable, I'erardes mécanismes de gouvernance

pouvant exercer une influence sur le comportemest dirigeants s’avere indispensable.

2. CADRE THEORIQUE ET DEVELOPPEMENT DES HYPOTHESES

Diverses typologies des mécanismes de controlétergroposées dans la littérature. La
typologie la plus classique est celle fondée sugalactere interne ou externe des mécanismes
de contréle, c'est-a-dire sur l'appartenance ieteou externe des acteurs qui sont
responsables de I'exercice du contrble (Charred®87 ; Pochet, 1998). Les mécanismes de
contrble internes regroupent le contréle des aoctoms, la surveillance mutuelle entre
dirigeants, le contréle des salariés ainsi queoleseil d’administration. Les mécanismes de
contrble externes sont représentées par le masshbidns et services, le marché financier, le
marché de travail des cadres dirigeants, I'envieoment I1égal et réglementaire ainsi que les
organismes financiers préteurs.

Dans le cadre de 'étude de I'effet des mécanisieegouvernement d’entreprise sur le

comportement des dirigeants en matiere d’investiss¢ en R&D nous allons nous intéresser



a deux meécanismes internes de contrble a savairstructure de propriété et le conseil

d’administration.

2.1. Effet de la structure de propriété sur le niveau dnvestissement en R&D

Dans le cadre de l'investissement dans la R&Dtriactire de propriété a été reconnu
comme étant un déterminant important de cet insssthent. Cependant, il est bien connu
gue le degré du contrdle exercé par les actiormaine le comportement des dirigeants en
matiere d’investissement dépend de deux factesev@ir : la concentration de la propriété et
la nature des actionnaires. Cependant dans le dadeeprésente étude nous nous intéressons
seulement & l'effet de la concentration de la pé@rsur l'intensité d'investissement en
R&D.

Shleifer et Vishny (1986) ainsi que Agrawal et Malkér (1990), Bethel et Liebeskind
(1993), Agrawal et Knoeber (1996), Denis et al9@)9suggérent que la concentration de la
propriété est un gage d'efficacité du contrdleadgdstion des dirigeants par les actionnaires.
Les actionnaires majoritaires détenant une parbitapte du capital ont un intérét certain a
investir dans le contréle de la gestion de la firsbe limiter le risque d’'un comportement
discrétionnaire du dirigeant, puisque les gains teuviendront en grande partie (Alexandre et
Paquerot, 2000).

A présent, la littérature étudiant I'effet de lancentration de propriété sur le niveau
d’'investissement en R&D a seulement fournit desltés mixtes. D’une part, McConnell et
Wahal (2000) ainsi que Hosono et al (2004) ontwéogue la part du capital détenue par les
gros actionnaires est positivement reliée avevd'atissement en R&D. Hill et Snell (1988)
confirment aussi I'existence d’'une relation postiet significative entre le niveau des
dépenses de R&D et la concentration de la propri@es résultats montrent bien qu’étant
donnée leur grande part dans le capital, les awioes dominants sont incités a contrbler
minutieusement les décisions des managers dang elpromouvoir la performance a long
terme de l'entreprise (Alchian et Demsetz, 1971.dnt une influence positive sur les
managers a poursuivre des stratégies a taux deefisgdement éleveé telle que la stratégie
d’investissement en R&D.

Hansen et Hill (1991) affirment que les firmes dicamariat concentré adoptent des
investissements a horizon temporel assez longffen dans de telles firmes les actionnaires
ont plus de pouvoir et ils peuvent, le cas échétliger leurs droits de vote et s’'opposer aux
tentatives de prises de contrdle suite a une bdese les cours des titres. Cela confirme bien

gue les détenteurs de bloc de contréle sont mansetnés par la fluctuation des résultats a



court terme et plus orientés vers les investiss&ragehorizon temporel long maximisant leurs

richesses a long terme. Au contraire, dans lesefirm actionnariat dispersé, une baisse
importante des cours boursiers pourra conduireatd®nnaires minoritaires a céder leurs

titres et exposer par conséquent la firme a ddattees de prises de contrble. Les dirigeants,
par crainte de perte d’emploi, vont s’'opposer a peses de contrble en orientant leurs

décisions vers les investissements a court terrseeptibles de générer des flux de liquidité

rapides et d’alléger la baisse des cours.

D’autre part, Yafeh et Yosha (2003) ont trouvé tueoncentration de la propriété est
associée négativement avec le niveau des dépease&l De méme, le résultat dégagé par
Czarnitzki et Kraft (2003) montre que plus la piéf# est dispersée plus I'entreprise est
engagée dans des activités innovatrices. FranciSnath (1995), n‘ont pas trouvé de
différences significatives au niveau des dépenseR&D entre les entreprises a structure de
propriété dispersée et celles a structure de gtgpconcentrée.

La disparité des résultats pourrait dépendre d’'pag des différences sectorielles
(Yafeh et Yosha, 2003) et des petits échantillomsvent biaisés. D’autre part, elle peut
dépendre des différences nationales dans les wtesctle propriété a travers les pays telles
gue démontrées par La porta et al (1999) et Facamg (2002) engendrant des effets
différents sur la politique d’investissement daagi&D. D’ailleurs, Lee et O’Neil (2003) et
Lee (2005) montrent que les différences dans testsires de propriété entre les Etats-Unis et
le Japon engendrent des disparités dans les nivdanestissement dans la R&D. La
concentration de la propriété est positivement didénvestissement en R&D au niveau des
entreprises américaines. Par contre, cette relagsbmexistante sur I'échantillon d’entreprises
japonaises. De ce qui précede nous prévoyons que :

H.: La concentration de la propriété influence pogtnent le niveau d’investissement en
R&D.
2.2. Effet du conseil d’administration sur le niveau d’nvestissement en R&D

Selon la théorie d’agence, le conseil d’adminigirapeut constituer un complément
efficace, en terme de contrble, de la structurprdpriété. Comme I'ont constaté Charreaux et
Pitol-Belin (1985, 1990) dans le contexte franchs,6le du conseil d'administration évolue
avec la structure de propriété et sa fonction dis@ire devient secondaire dans les firmes
familiales ou contrélées, ou le contrdle relevagpalement des actionnaires.

La fonction principale du conseil d’administratieast présentée comme étant celle qui
consiste a contrbler activement I'équipe manageriat a les réorienter quand cela

s’avere nécessaire (Charreaux, 1997). Le consadndinistration dispose en fait de deux



systemes de contrdle : le contrble stratégiquee etontréle financier (Godard, 1997). Le
contrle stratégique se caractérise par une éwatuax-ante du processus de prise de
décision fondée sur des critéres subjectifs ; ggtteniére évaluation serait complétée ex-post
par des critéres financiers de performance. Papsppn, le contréle financier s’appuie
uniquement sur des critéres financiers objectifslsggoient ex-ante (budgets) ou ex-post
(critéres de résultat, comptables et financiershat@aux, 1994). Ainsi, le conseil
d’administration, par lintermédiaire des systemes contrble qu'il développe, peut
contraindre le comportement des dirigeants et émiber la nature des décisions stratégiques
et par la suite le choix des investissements adopaé les dirigeants. A ce niveau, dans la
mesure ou la décision de s’engager dans des éstilt R&D est sujette le plus souvent a des
conflits d'intéréts entre actionnaires et dirigsanguelle influence a-t-il le consell
d’administration sur le comportement des dirigeamismatiere d’investissement dans ces
activités ?

Il est admis que le degré et I'efficacité du cole@xercé par le conseil d’administration
dépend bien de ses caractéristiques. Selon Jeh888)( dans une optique disciplinaire, un
conseil d'administration composé d’'une fractiousplélevée de membres indépendants,
présidé par une personne qui n‘assure pas la idinegénérale, et de préférence de taille
réduite, serait préférable pour veiller aux int@ds actionnaires (Godard et Schatt, 2004).
2.2.1. lataille du conseil d’administration

Lipton et Lorsch (1992) estiment que les consei&lmiinistration de grande taille
rendent le processus de communication et de pasedédision plus lourd et plus difficile.
Dans le méme ordre d’'idée, Jensen (1983) pensan quonseil de grande taille est moins
efficace que celui de petite taille puisqu’il faiger la domination et I'élargissement du
pouvoir discrétionnaire des dirigeants. Les cossdiadministration de grande taille sont
réputés étre peu réactifs et relativement inefésatans leur fonctionnement. Leur aptitude a
exercer une surveillance plus active des dirigeatgn trouve alors amoindrie. Yermack
(1996) et Eisenberg et al (1998) trouvent que IHetalu conseil d’administration est
négativement corrélée avec la performance de éprige. Il en résulte qu’'une taille limitée
du conseil parait souhaitable pour contrbler ladcite des dirigeants et garantir I'efficacité
de la prise de décisions stratégiques telle gdédssion d’'investissement dans les activités de
R&D de maniere a améliorer la performance de leprise. C'est ainsi que Rao et Lee-Sing
(1995) et Boone et al (2005) suggerent qu’'un corBadministration de grande taille est

corrélé négativement avec le niveau des dépende&le

10



H ,: La taille du conseil d’administration influence&gativement le niveau d’investissement
en R&D.
2.2.2. La composition du conseil d’administration (adminrateurs internes/externes)

La composition du conseil d’administration renvaiéa proportion des administrateurs
externes et internes au sein du conseil. En thébast possible de distinguer trois catégories
d’administrateurs :

- les administrateurs internes : ce sont ceux qui des employés actuels de I'entreprise (de
la société mere ou de I'une de ses filiales) ouesscemployés actuellement retraités.

- Les administrateurs externes affiliés : ce sontxcgui ont des relations d’affaires avec
'entreprise sans pour autant étre employés ddréprise tels que les investisseurs, les
banques, les consultants, les avocats, les princifzarnisseurs et clients.

- Les administrateurs externes indépendants : cecgant qui n'ont pas d’affiliation, passé
ou présente, avec la firme autre que leur positiams le conseil d’administration
(investisseurs privés, membres du personnel d'adimmes qui n’ont aucun rapport avec la
firme).

Fama et Jensen (1983) considérent que [I'existeriedmihistrateurs extern&s
indépendants augmente [l'efficacité du conseil dimistration dans le contrble et la
limitation de I'opportunisme des dirigeants puisq@s administrateurs sont essentiellement
guidés par la protection des intéréts des actioesialLes administrateurs internes, puisqu’ils
sont généralement des cadres ou des salariés pemdiEnt hiérarchiquement de la direction,
ne disposent pas suffisamment du pouvoir pour gisppaux décisions des dirigeants. Ainsi,
leur manque d’indépendance nuit gravement a latfté de leur contréle. Ces arguments
présentés en faveur des administrateurs exterdépéndants nous permettent de présumer
gu'un conseil prédominé par cette catégorie d’adbtreteurs est incité a promouvoir les
activités de R&D bénéfiques a la création de rishemix actionnaires a long terme.

Si la plupart des recherches soulignent la pertieeat 'efficacité de la présence des
membres externes au sein du conseil, I'impact diafle structure sur l'investissement en
R&D demeure encore mitigé. En examinant plusieersab études testant la relation entre la
dominance des administrateurs externes au seinrieit d’administration et les dépenses de
R&D, nous constatons que les résultats sont cantoaeks. Si certains auteurs ont trouvé une
relation positive (Boone et al, 2005 ; Waisman [et2805 ; Chung et al, 2003), d’autres
évoquent I'existence d’une relation négative (Hil Snell, 1988 ; Baysinger et al, 1991 ;

° Il convient de signaler que dans la plupart desies empiriques, il y a une certaine confusioneeles deux groupes d’administrateurs
externes (affiliés et indépendants) puisque lesctigerrs utilisent indifféeremment le termeoutside directors .»
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Godard, 1996). En effet, Hill et Snell (1988) etyBiager et al (1991) trouvent qu’'un
pourcentage élevé des administrateurs internegmgislans le conseil d’administration est
relié positivement avec les dépenses de R&D. De en€adard (1996) trouve que plus les
firmes investissent dans la R&D, moins leur consd@dministration est composé
d’administrateurs externes. Dans la méme lignégatesée, Zahra (1996) notent que les
administrateurs internes sont plus orientés vepolasuite des projets qui ont un potentiel de
générer des rendements positifs a long terme. €adtats paraissent incohérents avec la
théorie d’agence qui attribue aux différents memlaeternes du conseil d’administration le
réle de gardien des intéréts des actionnaires ¢deats Meckling, 1976). Ceci pourra étre
motivé par I'idée soutenue par Baysinger et Hoskig8990) et Godard (1997), qui selon eux
les administrateurs internes pratiquent un contsfilatégique axé sur le futur du fait qu’ils
ont un meilleur acces aux informations et une mei# connaissance du processus de
décision alors que les administrateurs externesgpemnt un contrdle financier axé sur les
résultats comptables. Ainsi, un conseil prédomiaedes administrateurs internes a tendance
a favoriser le contréle stratégique et par conséaenciter les dirigeants a investir dans les
activités de R&D. Par contre, si le conseil estiprginé par des administrateurs externes qui
privilégient le contrdle financier, les dirigeargeront préoccupés de la maximisation des
profits & court terme, et par conséquent ils sdraiter a limiter les dépenses de R&D.

Hs: La présence des administrateurs internes au dairconseil d’administration influence
positivement le niveau d’investissement en R&D.

2.2.3. La patrticipation des administrateurs au capital

La détention des administrateurs d’'une proportiancdpital d’'une entreprise constitue un
moyen permettant d’aligner les intéréts des admnaieurs avec ceux des actionnaires et
d’exercer un contrble plus efficace des décisionsep par les dirigeants. Ainsi, plus
'engagement financier des administrateurs est mapg plus la marge de manceuvre du
dirigeant sera faible (Thiétart, 1992). Selon Idital (1993), les administrateurs tendent dans
ce cas a utiliser le contrble stratégique et parséquent a encourager les dirigeants a
supporter plus de risque et a entreprendre destisgements en R&D. Sur la base de ces
arguments, nous pouvons dire que la détention desngtrateurs d’'une partie du capital
pourra inciter les dirigeants a courir plus de ueset a éloigner leurs horizons temporels.
C’est ainsi que Huse et al (2000) affirment que aésinistrateurs détenant une partie du
capital encouragent les activités d’'innovation.tutde de Malekzadeh et al (1999) montre que
laugmentation des dépenses de R&D suite a l'adopties dispositifs d’anti-prises de

contrble est reliee positivement a la proportions dadministrateurs internes et des
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administrateurs externes affiliés présents dansneseil ainsi qu’a la part de propriété détenue
par ce groupe d'administrateurs. Par contre, Dettal (2004) ont trouvé que la part de
propriété détenue par les administrateurs inteaséscorrélée négativement avec le niveau
d’investissement en R&D.
H,4: La participation des administrateurs dans le dapiinfluence positivement le niveau
d’'investissement en R&D.
2.2.4. Le cumul des fonctions de directeur général et dégident du conseil

Le cumul des fonctions de décision (direction galegret de contrble (présidence du
conseil) est considéré du point de vue de la thédtagence comme étant une source
potentielle de conflits d'intérét. En effet, dans mesure ou la fonction du conselil
d’administration est de nommer, de rémunérer attdequer le dirigeant, la présence de ce
dernier a la présidence du conseil, en raison deoduoir conféré au dirigeant, est de nature a
entraver le bon fonctionnement du conseil (Jenk8®3 ; Fama et Jensen, 1983). Ainsi, cette
concentration du pouvoir entre les mains du chefaddirection peut étre a I'origine d’'un
comportement opportuniste et inefficient de la mhrtdirigeant qui aura des conséquences
néfastes sur la richesse des actionnaires. A Fgeyda séparation des fonctions de décision et
de contrdle est considéree comme étant un moyeregtorce I'indépendance et I'efficacité
du conseil d’administration, en autorisant a ceniger une évaluation objective de la
performance du dirigeant. Le pouvoir discrétionaale ce dernier se trouve donc réduit. Au
vu des arguments présentés, il est présumé quépaation des fonctions de décision et de
contrble soit préférable pour promouvoir les atdéiside R&D et limiter la discrétion des
dirigeants associée a ces activités. Cependan, id€e n'a pas été soutenue par Dutta et al
(2004). Ces derniers ont trouvé que la présence pifgsident de conseil n’exercant pas la
fonction de directeur général n’incite pas lesgd#ieints a s’engager dans les activités de R&D.
Un tel résultat peut étre motivé par le fait queclenul des deux fonctions par une méme
personne constitue un facteur qui facilite I'acaés informations et la communication entre
le conseil d’administration et I'équipe dirigearteoffre par conséquent plus de flexibilité a
saisir des opportunités de croissance. En se &odard et Schatt (2002) trouvent que les
entreprises ayant opté pour le cumul des fonctons plus rentables sur le long terme.
Hs: Le cumul des réles de direction et de présidashceconseil d’administration influence

négativement le niveau d’investissement en R&D.

13



Tableau 1: Synthése des principales études deelation structure de propriété et conseil d’admitrition

/investissement en R&D

Etudes Echantillon et période Mesures des variables : concentration de propriétévestissement Résultats
de I'étude en R&D
94 entreprises| Dépenses de R&D par employé La concentration de la propriété et une forte présedes
Hill & américaines (Fortung Concgntration de la propriété : D.A’ total des drdésvote détenus pal a_dminis_t[aleurs int’ernes dans le conseil aﬁecpmiitivemlerﬁ
Snell 500)' les détenteurs de blocs dg controle (O.,2% et plus.): I'|nlen5|'te: des dépenses qe R&D alors que la péodr|
(1988) Année 1980 Log naturel du % des droits de vote détenus patitegeants managériale n'a aucun effet significatif.
Proportion des administrateurs internes par rapp@mux
administrateurs externes
176 entreprises| Dépenses de R&D par employé La concentration de la propriété entre les mairssideestisseurs|
américaines extraites dfi Concentration de la propriété mesurée par le % @tihdu capital | institutionnels et une forte représentation des iadtrateurs
Fortune 500 détenu par tous les actionnaires possédant 0.28%usu internes dans le conseil affectent positivementdégenses dg
Baysinger | Période : 1981-1983 Concentration de la propriété mesurée par l'inditeerfindahl. R&D.
&al Concentration de la propriété par nature des awioes : individuels| L'effet de la concentration de la propriété suntBnsité des|
(1991) ou investisseurs institutionnels. dépenses de R&D est positif, en adoptant une mesunelative
Le % des administrateurs internes présents au deirconseil | et non significatif en adoptant l'indice d’Herfindla
d’administration. La concentration de la propriété entre les mairs aittionnaires
individuels n'a aucun effet sur les dépenses de R&D
84 entreprises adoptants % du changement des dépenses de R&D (entre une anaét et 3| L'augmentation des dépenses de R&D suite a l'adapties
des dispositifs anti-prise§ années aprés I'adoption des dispositifs) (R&D/teites ou R&D/ | dispositifs d’anti-prises de controle est reliéesipeement a la
de controle total actif) proportion des administrateurs internes et des rmidirateurs
Malekzad | Période : 1980-1990 Part de propriété des administrateurs externepérndtants externes affiliés présents dans le conseil ain& da part de
eh &al Part de propriété des administrateurs internes propriété détenue par ce groupe d’administrateurs.
(1999) Part de propriété des administrateurs externdiaffi
Part de propriété des administrateurs internestetrees affiliés
% des administrateurs externes affiliés et intepasrapport au total
des administrateurs
Lee & 104,4. ) entreprises| Dépenses (lje R&D/ total d§§ yentes N Lg relation entre la concenlt(ation de la proprkit:éin}gnsjté des
O'Neill americaines et  27( Concentration de [a propriété : % total des _actldetenues par leg deper]se_s_ de_R&D est, positive pour I_es entrepaisesicaines, et
(2003) entreprises japonaises actionnaires (possédant au moins 3% du capital) non significative pour les entreprises japonaises
Année 1995
180 Entreprises| Dépenses de R&D/ total des ventes Il existe une relation négative entre la conceiumatde la
Yafeh & japopaises Concentration dg la propriété mesur,ée par: propriété et l'intensité des dépenses de R&D.
Yosha Année 1990 -le % cymulanf des actions détenues par les 10 muss
(2003) actionnaires. ) ) )
- le % cumulatif des actions détenues par les Sgrlos actionnaires.
- lindice d’Herfindahl
230 entreprises| Dépenses de R&D/ total des actifs La présence de gros actionnaires affecte positinereeniveau
Hosono japonaises en 1987 La part du capital détenu par les 10 principauioacaires des dépenses de R&D.
&al 273 entreprises|
(2004) japonaises en 1996
Années : 1989 et 1998
134 entreprises cotéep Dépenses de R&D / total des ventes (moyenne si&) 4an Le % des administrateurs internes au sein du doriagpart du
TSE Concentration de la propriété entre les mains detformaires | capital détenu par les administrateurs et la pEgseiun président|
Période : 1999-2002 individuels ou des institutions (détention de ples10% du capital) du conseil externe sont négativement associés lavensité des
Dutta & Taille du conseil d’administration dépenses de R&D.
al (2004) % des administrateurs internes au sein du conseil La taille du conseil est positivement liée a I'imséé des dépensefs
Variable muette égale a 1 si le président du cbeseiexterne et 0| de R&D.
sinon Les investisseurs institutionnels détenant le éstn’ont aucun
Part du capital détenu par les administrateurs effet significatif sur le niveau des dépenses ddR&

2.3. Variables de controle

Les caractéristiques liées a la structure de pgtpret au conseil d’administration ne
sont pas les seuls facteurs pouvant influenceiviean d’investissement en R&D. D’autres
caractéristiques liées a I'entreprise peuvent @gahe intervenir dans la détermination du
niveau d'investissement en R&D : a savoir : lal¢aile I'entreprise (Hansen & Hill 1991), le
niveau d’endettement (Bhagat & Welch 1995, Hansehli§ 1991), et les opportunité de
croissance (Lee & O’Neill 2003).

La taille de l'entreprise : Seules les grandes egmises peuvent avoir d’énormes
ressources pour se permettre d'investir dans dgstpde R&D souvent colteux. Elles sont
obligées d’entreprendre de tels projets et d’invgBtis agressivement dans les activités de
R&D afin de s’adapter au contexte en mutation rap&l de maintenir leur avantage
concurrentiel. En soutenant cette idée, plusiétuges empiriques ont trouvé une relation

positive entre la taille de I'entreprise et le muedes dépenses de R&D (Hill et Snell, 1988 ;
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Baysinger et Hoskisson, 1989 ; Baysinger et al,1198e résultat a été, cependant, infirmé
par Graves (1988) et Barker et Mueller (2002)

Le niveau d’endettement : Il est communément pear{zay les études menées est que
'endettement décourage les dirigeants a invesiisdies projets de R&D (Dutta et al, 2004)
et ce dans le but d’accroitre le cash flow dispengour le remboursement des dettes. les
chercheurs ont trouvé une relation négative ertngileau d’endettement et les dépenses de
R&D (Baysinger & Hoskisson 1989, Barker et Muell2902) bien que cette relation n’étant
pas toujours significative (Hitt et al, 1991). Gésultats nous permettent de conclure que les
entreprises a fortes activités de R&D ou I'asyneétriformationnelle est élevée devraient
privilégier I'autofinancement sur le recours auaficement externe tels que I'endettement et
I'émission d’actions. En effet, en raison de lespgcificités, les actifs de R&D représentent
de faibles garantis pour les débiteurs. C’est ajngi I'évidence empirique supporte que les
firmes qui investissent massivement dans la R&Dralent éviter les dettes et favoriser les
capitaux propres (Balakrishnan & Fox, 1993; Vineehorente, 2001).

Les opportunités de croissance : Les entreprifeges opportunités de croissance sont
incitées a augmenter les dépenses de R&D. Cetatsukté confirmé par Lee et O’Neill
(2003).

3. METHODOLOGIE DE RECHERCHE

Avant de présenter les résultats et leurs inteapoéts, nous exposons notre méthode
d’investigation, c'est-a-dire la procédure de s@aade I'échantillon, le modele de recherche
ainsi que les mesures de nos diverses variables.

3.1. Echantillon

Notre échantillon est constitué des entreprisesclises appartenant a l'indice SBF
250. Les entreprises appartenant au secteur firananques, services financiers,
compagnies d’'assurance...) ont été écartées car miésentent une structure financiere
atypique. De méme, les entreprises étrangerestappat a I'indice SBF 250, mais soumises
a des réglementations spécifiques ainsi que lespides ayant fait I'objet de fusion au cours
de l'année 2006 n'ont pas été prises en comptemiPautes les entreprises restantes
composant le SBF 250, nous avons examiné leur rapgpmuel de I'exercice 2006, pour
déterminer si ces sociétés investissement danackbgtés de R&D d’une part et si elles
communiquaient le montant des dépenses en R&Dird’@art. Il est a noter qu’au moment
ou nous avons réalisé notre étude, certains rappoétaient pas disponibles. De plus,

certaines entreprises ont été retirées de I'édimntparce qu'il leur manquait des données
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nécessaires a notre analyse. Au total 111 entespost été retenues. La détermination de

I'échantillon ainsi que sa répartition par sectallestivité sont résumées dans les tableaux 2

et 3 situés ci-dessous.

Tableau 2 : Détermination de I'échantillon

Entreprises Nombre
Entreprises de I'indice SBF 250 250
- Entreprises financiéres -27
- Entreprises étrangeéres -4
- Entreprises ayant fait I'objet de fusion au cowed’dnnée 2006 -1
- Entreprises dont les rapports 2006 sont indispesibl -2
= Entreprises dont les rapports ont été étudiés 216
- Entreprises n’entreprenant pas des inwstients en R&D (ou R&D nul en 2006) -82
= Entreprises entreprenant des investissements &€ R& 134
- Entreprises ne fournissant pas le montargsti dans la R&D -23
= Entreprises formant I'échantillon final 111
Tableau 3 : Répartition de I'échantillon par secteud’activité
Secteurs Nombre Pourcentage
d’entreprises
Aérospatiale/ Défense 5 4,5%
Pétrole et gaz 3 2,7%
Automobile et équipementiers 7 6,31%
Industries (biens d’équipements, services industnieatériaux de construction) 24 21,63%
Logiciels et services informatiques/ Technologid'iddormation 28 25,23%
Pharmacie / Santé/ /Biotechnologies/ Chimie 13 11,71%
Télécommunications 2 1,8%
Biens de consommations (Agro-alimentaire, produiténagers, cosmeétiques et 13 11,71%
autres)
Services (médias, services aux consommateursletitaikés) 16 14,41%
Total 111 100%

3.2. Collecte des données

Sur la base de I'échantillon constitué, nous awdmerché les données comptables et
financiére de I'exercice 2006 sur la base de dankéerldscope.

Pour déterminer le montant des dépenses de R&Ds awans couplé les données
disponibles dans les bases Worldscope et EXTEL ae#les figurant dans les rapports

annuels. Nous avons donc réussi a obtenir les dépate R&D pour 111 entreprises.

3.3. Définition et mesure des variables
Afin d’'opérationnaliser les hypothéses a testeusnéfinissons dans le tableau 4 toutes
les variables retenues pour I'analyse statistigung gue leurs relations prédites par rapport a

la variable a expliquer.
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Tableau 4 : Définition et mesures des variables

Variables (signe prévu)| Mesures retenues par références aux études antéesu
La variable dépendante
RD_CA Totale des dépenses R&Dle 'année (cad R&D en charges plus R&D capita)igé

/ chiffre d’affaire (Lee et O’Neill, 2003 ; Yafeh ¥osha, 2003 ; Dutta et al, 2004
Les variables liées au conseil d’administration

TCA (-) Nombre total des administrateurs qui sieégent dansonseil (Yermack, 1996j;
Godard, 2002)

ADM_INT (+) Nombre d’administrateurs internes sur le nombral s administrateurs (Dutta jet
al, 2004 ; Pochet et Yeo, 2004)

CUMUL (-) 1 si la direction générale et la présidence du eibrest assurée par une méme
personne et 0 sinon (Godard et Schatt, 2002)

K_ADM (+) Pourcentage du capital détenu par les administsadernes (Zahra, 1996)

Les variables liées a la structure de propriété

CONC K (+) - CONC_AL1: Pourcentage du capital détenu par le premieorasire (Godard

2005 ; Shabou, 2003)
- CONC_50: 1 propriété fortement concentrée si le pourgmt@du capital déteny
par le premier actionnaire est supérieur a 50% einbn (propriété faiblemer
concentrée) (Shabou, 2003)

Les variables de contréle

—

LOG TA (+) Taille de I'entreprise : le logarithme naturel dted actif (Godard, 2002)

ENDET (-) Ratio d’endettement : total des dettes/ total apigrawal et Knoeber, 1996|;
Kochhar et David, 1996)

MBR (+) Opportunités de croissance : valeur de marché diésna/valeur comptable des

fonds propres (Market to Book Ratio) (Yermack 949 Lee et O'Neill, 2003).

3.4. Modele de recherche

Toutes les hypothéses que nous avons émises sainéez sur I'impact du conseil
d’administration et de la structure de propriété Isuniveau investis en R&D. En d’autres
termes, nous cherchons a expliquer le niveau dsisgement en R&D a travers des
caractéristiques liées au conseil d’administratbra la structure de propriété. Dans cette
perspective, I'analyse de régression multiple’aslyse statistique adaptee.

Une régression linéaire multiple nous permet deerdé niveau d’investissement en
R&D avec certaines caractéristiques du conseil rdinttration et de la structure de
propriété. L’équation de la régression linéairgadiét ainsi :

R&D_CA =0+ p1 TCA +42 ADM_INT +53 CUMUL + 4 K_ADM + 5 CONC_K +j36
LOG_TA +57 ENDET +48 MBR +¢&

1 A partir du f janvier 2005, les comptes consolidés des sociétéses sur les marchés européens sont établis Emonormes
internationales IAS/ IFRSConformémena la norme IAS 38 « Immobilisations incorporebedes dépenses de recherche et développement
sont comptabilisés en charges de I'exercice auscduguel elles sont encourues, a I'exception diioer frais de développement qui
remplissent les criteres de capitalisation préarscptte norme, a savoir :

la faisabilité technique nécessaire a 'acheverdertéveloppement

I'intention d’achever le développement

la capacité a utiliser ou a vendre le développement

les avantages économiques futurs probables

la disponibilité des ressources appropriées pdue\ag utiliser ou vendre le développement

la capacité a évaluer d’une facon fiable les dégeas cours de développement
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4. ANALYSES STATISTIQUES ET RESULTATS

4.1. Analyse descriptive

Le tableau 5 (partie A&B), situé ci-dessous, préseles statistigues descriptives

concernant les variables inclus dans I'étude.

Tableau 5 : Statistiques descriptives
Partie A : Variables continues

Variable Minimum Maximum Moyenne Médiane Ecart- type
RD CA 0,001 60,226 4,828 2,682 7,234
TCA 3 20 9,80 9 3,849
ADM INT 0 83,33 18,858 12,5 18,65
K_ADM 0 80,09 16,839 2,152 23,542
CONC Al 1,88 89,2 35,81 31,985 24,766
LOG TA 4,739 9,241 6,288 2,55 0,939
ENDET 0,18 49,42 20,942 21,21 12,26
MBR 0,6 9,31 2,935 6,084 1,669
Partie B : Variable dichotomique
CUMUL CONC_50
Cumul des fonctions Séparation des| Propriété fortement | Propriété faiblement

fonctions concentrée concentrée
Modalités 1 0 1 0
Fréguence 67 44 35 76
Pourcentage 60,4 39,6 31,5 68,5

Il ressort du tableau 5 (A&B) les constatations/antes :
- Une disparité importante dans l'intensité d’'investéiment en R&D manifesté par un écart
type élevé et l'existence d'une différence remabdpiaentre le minimum (0,0018t le
maximum (60,226) relevé pour la variable R&D_CA.cCeourra étre di a des effets
sectoriels. En général, il est reconnu que leseprites des secteurs de haute technologie
investissent plus dans les activités de R&D quelereprises des secteurs traditionnels.
- En moyenne, 68,5% des entreprises de I'échantiloh une faible concentration de
propriété attribuable au premier actionnaire (iefiére a 50%). Le pourcentage du capital
détenu par ce dernier est en moyenne de I'ordB5¢B1%.
- Le conseil d’administration des entreprises dehigtillon est en moyenne d’une taille de
10 membres, composé de 18,858% d’administratetesigs. Néanmoins 60,4% des sociétés
confondent les fonctions de directeur général egprdsident du conseil d’administration. La
participation moyenne des administrateurs danapéal est de I'ordre de 16,839%.
4.2. Analyses univariées
4.2.1. Matrice de corrélations

L’examen de la matrice de corrélations (Tableaméhtre qu'il n’existe pas de relation
univariée significative entre la variable dépenda(®&D_CA) et les variables liées a la

gouvernance d’entreprise a I'exception de la végigkDM_INT. En effet, il existe une
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corrélation positive et significative entre la poojpon des administrateurs internes siégeant
dans le conseil d’administration et l'intensiténéeéstissement en R&D. En revanche, tous les
coefficients de corrélations entre les variablescdetrole (LOG_TA, ENDET et MBR) et

lintensité d’investissement en R&D sont signifi€a{au niveau 1%).

Tableau 6 : Matrice de corrélation de Pearson

R&D_CA TCA ADM_INT K_ADM CUMUL CONC_Al | CONC 50| LOG_ TA ENDET MBR
R&D_CA 1 -0,117 0,229* -0,004 -0,007 -0,095 -0,069 -0,318*-0,277** 0,29**
TCA 1 -0,369* -0,258* 0,088 -0,067 -0,122 0,626 0,176 -0,101
ADM_INT 1 0,253* 0,38* 0,018 0,17 -0,273 -0,198 0,177
K_ADM 1 -0,092 0,188 0,08 -0486 | -0,236 0,111
CUMUL 1 0,033 0,035 -0,026 -0,0146 0,104
CONC_K 1 0,842** -0,107 -0,133 0,042
CONC_50 1 -0,119 -0,02 0,17
LOG_TA 1 0,225 -0,157
ENDET 1 -0,108
MBR 1

* La corrélation est significative au niveau 0.@f4téral).
** | a corrélation est significative au niveau 0.(xilatéral).
4.2.2. Vérification de I'absence de multicolinéarité enttes variables explicatives

Pour vérifier l'absence de probleme de multicoliitéa entre les variables
indépendantes, nous avons calculé les coefficimisorrélation de Pearson (tableau 6) entre
ces variables ainsi que les VIF « Variance Inflafi@actor » (Tableau 7&8).

Comme l'indique le tableau 6, tous les ceefficieteorrélations sont inférieurs 24,8
qui correspond a la limité fixée par Kennedy (1986)a partir de laguelle on commence
généralement a avoir des problemes sérieux de qolitiéarité. De plus, le tableau 7 et
8 montre qu’aucun VIF ne dépasse 3, limite sugpgaréMyers (1990). Ce qui nous conduit a

conclure I'absence de probleme sérieux de multiéaliité.

4.3. Analyses multivariées

Le tableau 7 présentant les résultats de la réagresséaire relative a l'effet de la
structure de propriété et du conseil d’administrasur I'intensité d’investissement en R&D,
montre que le pouvoir explicatif de ce modéle edisfisant puisque le coefficient F de
Fisher de 5,777 est significatif au niveau de 1% (@.000). De méme lorsqu’on change la
mesure de la variable concentration de propriétéipa variable dichotomique, le coefficient

F de Fisher (F=5,616) demeure significatif au nivda 1% (tableau 8). Les deux tableaux

™ A 'exception du coefficient de corrélation entes deux variables CONC_A1 et CONC_50 qui est 84Ddépassant ainsi le seuil de
0,8. Ceci ne pose pas de probleme de multicolipuisque ces deux variables constituent deux reesie la concentration de la propriété
et ne sont pas introduits dans le méme modelegiession.
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(7&8) dégagent les mémes résultats quant a l'efed variables de gouvernance et de

contrble sur 'intensité d’investissement en R&D.

Tableau 7 : Résultats de la régression linéaire

Variable dépendante : RD CA
Variables Coefficientsp t Seuil de VIF
signification

Constante 23,445 4,184 0,000

TCA 0,241 2,017 0,047 1,998
ADM_INT 0,228 2,103 0,038 1,647
K_ADM -0,262 -2,604 0,011 1,415
CUMUL -0,133 -1,343 0,183 1,381
CONC_A1 -0,097 -1,103 0,273 1,077
LOG_TA -0,446 -3,651 0,000 2,096
ENDET -0,243 -2,709 0,008 1,125
MBR 0,254 2,916 0,004 1,063
R?= 0,33 R? ajusté= 0,273 F=5,777 P=0000 N= 111

La concentration de la propriété n'a pas deffegndicatif sur [lintensité
d’'investissement en R&D. En effet, quelque soimkesure utilisée CONC_A1 (tableau 7) ou
CONC_50 (tableau 8), le coefficient relatif a lancentration de propriété est négatif mais
non significatif. La non significativité de cettanable pourrait étre due a I'hétérogénéité des
actionnaires détenant le contrdle. En effet, lanaissance de lidentité de I'actionnaire
détenant le contréle peut s’avérer importante earitcitations de I'actionnaire de contréle
sont différentes (Shleifer & Vishny (1997)). Sellanthéorie d’agence, plusieurs catégories
d’actionnaires sont supposées étre plus aptes #taoudre efficacement la gestion des
dirigeants tels que les investisseurs institutitgigai ont connu une forte présence aux Etats-
Unis ces derniéres années. C'est ainsi que plssiéwdes ont montré que l'effet de la
structure de propriété sur l'intensité d’investiegat en R&D dépend largement de la nature
des actionnaires détenant le contréle (investissestitutionnels, entreprises non financieres,
individus, famille...) (Berrone et al, 2005 ; Munatial, 2005)

Tableau 8 : Résultats de la régression linéaire

Variable dépendante : RD CA
Variables Coefficientsp t Seuil de VIF
signification
Constante 23,283 4,189 0,000
TCA 0,244 2,044 0,044 2,002
ADM_INT 0,25 2,328 0,022 1,609
K_ADM -0,288 -2,911 0,004 1,358
CUMUL -0,158 -1,6 0,113 1,366
CONC 50 -0,051 -0,59 0,556 1,027
LOG_TA -0,454 -3,721 0,000 1,110
ENDET -0,226 -2,54 0,013 1,061
MBR 0,24 2,762 0,007 2,086
R?= 0,321 R? ajusté= 0,264 F=5,616 R600 N= 111
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Les tableaux (7&8) montrent que a taille du conaaiin effet positif et significatif (au
seuil de 5%) sur l'intensité d’'investissement enR&e résultat va a I'encontre de la vision
disciplinaire du conseil d’administration selonuatie un conseil de taille limitée est meilleur
pour assurer un contréle efficace des dirigeanissiAselon les théoriciens de I'agence, la
taille élevée du conseil d’administration constitureterrain favorable pour la domination des
dirigeants en faisant naitre des coalitions et dw¥lits de groupe (Jensen, 1993). Ceci
pourra entraver le bon fonctionnement du conseiifesté par des difficultés a trouver un
consensus sur les décisions importantes. Ce rasugmt nous mene a s’attendre a une
relation négative entre la taille du conseil d’adistration et I'intensité d’investissement en
R&D, étant donnée que cet investissement risquéldaplus souvent I'objet de conflits
potentiels entre actionnaires et dirigeants. Cepeinde résultat obtenu nous mene a rejeter
'hypothese H. En fait un conseil de taille élevée incite lesigdiants a poursuivre des
investissements en R&D. Ce résultat peut étre gu@lien se référant aux arguments
empruntés a la théorie de la dépendance enversdesurces. « lIs se fondent sur I'idée d’'une
amelioration des relations des sociétés avec lurannement rendue possible dans le cadre
de conseils élargis. Le conseil d’administration @s moyen de créer des liens avec
'environnement et d’absorber l'incertitude envinementale.» (Godard et Schatt, 2000).
Dans le cadre des investissements en R&D, parenaitqués et spécifiques, la nécessité de
faire appel a des informations nombreuses, desriexgpés et des compétences différentes
devient de plus en plus grande. Dans ce sens,nseitae grande taille serait un moyen de se
procurer les expériences et les connaissances sa@@ess a la prise de décisions
d’'investissement en R&D promouvant la performantare de I'entreprise.

En ce qui concerne la composition du conseil, tgoprtion des administrateurs internes
présents dans le conseil a un effet positif et iSogif (seuil 5%) sur lintensité
d’'investissement en R&D. Ce résultat conforme aaxaux antérieures (Hill et Snell, 1998 ;
Baysinger et Hoskisson, 1990 ; Baysinger et al,11@®nfirme bien I'hypothese H Ceci
pourra étre motive par l'idée soutenue par Baysiggeloskisson (1990), qui selon eux les
administrateurs internes pratiquent un contrélaégique du fait qu’ils ont un meilleur acces
aux informations et une meilleure connaissance hcgssus de décision alors que les
administrateurs externes pratiquent un contrélaniorer. De ce fait, les administrateurs
internes, étant les mieux informés, constituentatgsurs capables de participer activement
aux décisions stratégiques. C’est ainsi que Bagsirgy Hoskisson (1989) affirment les

administrateurs internes, adoptant une vision g tenme pour la gestion et le contréle, ont
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tendance a encourager les projets d’innovationagtveie de conséquence a inciter les
dirigeants a investir dans les activités de R&D.

Contrairement a I'’hypothese;sHa participation des administrateurs dans letabpiun
effet négatif et significatif sur l'intensité d’iegtissement en R&D. Une explication possible
de ce résultat, qui parait un peu surprenant, qesties administrateurs externes actionnaires
vont exercer un contréle de type financier axédrs indicateurs financiers tels que les
résultats comptables. Ce qui va inciter les dingga diminuer les investissements en R&D
et ce pour ne pas géner le niveau des résultatsraterme.

Néanmoins, le cumul des fonctions de chef de doecet de président du conseil
d’administration n’a aucun effet significatif stintensité d’investissement en R&D.

En ce qui concerne les variables de contrdle, aoatnent & ce qui était prévu, la
relation entre la taille de [l'entreprise et l'ing#é d’investissement en R&D est
significativement négative (seuil 1%). On peut dore que les petites firmes investissent
plus fortement dans les activités de R&D que lemdes firmes et ce dans le but de s’adapter
au changement rapide de la technologie. Ce résultéd confirmé par les études antérieures
(Hansen et Hill, 1991 ; Barker et Muller, 2002).

Conformément aux études antérieures (Czarnitzlkiraft, 2004 ; Dutta et al, 2004 ;
Munari et al, 2005), I'endettement a un effet niégat significatif sur Iintensité
d’'investissement en R&D. Ce résultat peut étre igupl par le fait, qu'en raison des
caractéristiques spécifiques des activités de Ry (ées et a horizon temporel long), les
créanciers, qui sont averses au risque vont ingsedirigeants a diminuer le niveau investi en
R&D et ce pour accroitre le cash flow disponiblegatantir ainsi le remboursement des
dettes. Dans ce cas de figure, on peut conclurdaguentreprises a fortes activités de R&D
ou l'asymétrie informationnelle est élevée devraipnvilégier I'autofinancement sur le
recours au financement externe tels que I'endetteptd’émission d’actions.

Quant aux opportunités de croissance, les résuttatsrent qu'il existe une relation
positive entre les opportunités de croissanceirgehisité d’'investissement en R&D. Ainsi la
perspective de croissance future de I'entreprisgrpd constituer comme un facteur incitatif

a entreprendre des activités de R&D.
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CONCLUSION

Au cours des deux dernieres décennies, on assistechangement considérable dans la
nature des investissements caractérisé par unetaren vers les actifs intangibles plus que
vers les actifs tangibles. Pour s’adapter a urch@ngement et assurer leur pérennité, de
nombreuses entreprises, spécialement dans l'indudgr la haute technologie se trouvent
obligées d’allouer d’énormes ressources dans lifs attangibles telles que les activités de
R&D. En particulier, ces activités constituent uénéent crucial du processus d’innovation
qui a des répercussions positives sur la performabhsur la compétitivité des entreprises de
haute technologie. Cependant, en prenant en coasae€ les caractéristiques spécifiques a
cet investissement (risque, horizon temporel longd’yne part, et les divergences d’intéréts
entre actionnaires et dirigeants, d’autre panmyvgstissement en R&D peut ne pas étre ciblé
par les dirigeants. Pour atténuer ces conflitstéf@éts, les actionnaires mettent en place divers
mécanismes de gouvernement d’entreprise (interhexternes) permettant de réduire la
latitude managériale et de diminuer également tessipilités d’'un comportement déviant,
notamment en matiére d’investissement en R&D. Aropos, une question se pose : Quelle
influence ont-ils les mécanismes internes de gmarere, en particulier la structure de
propriété et le conseil d’administration, sur leécidions des dirigeants en matiére
d’'investissement en R&D ?

L’étude menée aupres des entreprises francaisestapant a I'indice SBF 250 montre
gue la concentration de propriété n'a pas d'effgtifcatif sur I'intensité d’'investissement en
R&D. Ce résultat pourrait étre attribuable a I'mégEnéité des actionnaires ayant des
objectifs différents. En particulier, la tendancénwkstir dans les activités de R&D des
entreprises a forte concentration de la propriét# pignificativement changer en fonction de
la nature des actionnaires. Ainsi, dans la mesun®us les actionnaires n’ont pas les mémes
objectifs et les mémes moyens de controle, nouposgms que la relation entre la
concentration de la propriété et I'investissemenR&D ne peut pas étre cernée clairement si
l'identité des actionnaires détenant le controleigrsorée. Il serait donc intéressant d’affiner
'analyse de l'effet de la structure de propriéié Kintensité d’investissement en R&D et ce
en distinguant entre les différents types d’'actares détenant le contrdle.

En ce qui concerne les caractéristiques du cod&ailiministration, a part la variable
cumul des fonctions de direction générale et dsige@ice du conseil, les variables relatives a
la taille du conseil, a la proportion des admiaitgurs internes siégeant dans le conseil ainsi

gue la part du capital détenue par les administratent un effet significatif sur I'intensité
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d’'investissement en R&D. Un conseil de grandedasll prédominé par des administrateurs
internes favorise l'augmentation des dépenses deéD.R&outefois, la détention des
administrateurs d’'une part du capital a pour efediminuer l'intensité d’'investissement en
R&D. Toutes les variables de contrble qui ont teaix caractéristiques de I'entreprise (taille,
endettement, opportunités de croissance) ont uret efiignificatif sur [intensité
d’investissement en R&D. A ce titre, nous considérqu’il faudrait aussi controler I'effet du
secteur puisque nous pensons gque les entreprisespgtent dans le secteur de haute
technologie devraient investir plus dans les aédvide R&D que celles appartenant aux
autres secteurs.

En conclusion, nous considérons que la présenteergte pourrait étre étendue de
différentes manieéres. Une premiere extension selaitraffiner I'étude de l'effet de la
structure de propriété sur linvestissement en R&D tenant compte de la nature des
actionnaires détenant le contréle. La deuxieme nside serait, au-dela de l'approche
disciplinaire, de reconsidérer le role du consédddhinistration dans l'orientation du
comportement des dirigeants en matiére d’investiss¢ en R&D et ce en adoptant les
approches stratégiques de la gouvernance. Dansadm, c« le conseil d’administration
constitue un moyen permettant de faciliter le déweément des compétences, d’aider a la
création de nouvelles opportunités et de contrilueprocessus d’'innovation » (Charreaux,
2000). Il serait donc intéressant de tenir commens I'étude de l'effet du conseil
d’administration sur l'investissement en R&D, paxemple, de la compétence et de
'expérience des administrateurs, de la présenceatité stratégique au sein du consell
d’administration. Enfin, une extension possiblecdée recherche serait d’étudier I'effet des
variables manageériales (enracinement des dirigeamtspétence, expérience réputation..) sur
les décisions des dirigeants en matiere d’investent en R&D. D’ailleurs, Barker et
Mueller (2002) affirment que le niveau des dépendes R&D varie d’'une maniere

significative avec les caractéristiques des dingga
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