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Résumé Cet article étudie I'implication des investiseeinstitutionnels, en tant qu’entité hétérogermmsda
gestion de I'entreprise. La connaissance de l'itiede ces institutions (les banques, les fondsemhsion et les
fonds communs de placement) peut s'avérer utilaison de ses différentes influences sur le corapaht des
dirigeants en matiere d’investissement en R&D. Eix@dant a une étude comparative entre les diff@ren
systémes nationaux de gouvernance, nous cherchidestdier le type d'institution qui permet de faiser
l'investissement en R&D. Pour ce faire, I'étude é@mpe se base sur un échantillon de 531 entreprise
américaines, japonaises et francaises pour lagef003-2007. Les résultats des analyses canomniogeses
montrent que les investisseurs ont des effetsrdifité sur I'investissement en R&D selon le contexte
institutionnel.
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Dans les décennies récentes, la propriété desagamdreprises se trouve de plus en
plus dominée par des institutions. L'importance desestisseurs s’'évalue en fonction du
volume de leurs prises de participation dans laetalages entreprises. En 2004, la propriété
institutionnelle est trés inégalement répartie eeihds pays : elle est de 53% pour les Etats-
Unis, contre seulement 14% et 7% pour le Japaa Etdnce, respectivement (OCDE, 2004).

Une littérature abondante, essentiellement anglorsae, s’est ainsi intéressée aux
effets de I'augmentation de I'actionnariat insiianel sur les activités de I'entreprise. Les
apports théoriques concernant le role des investissnstitutionnels et leur répercussion sur
la politique générale des entreprises ont faitjfotde nombreuses controverses.

La théorie du « court termisme » montre que lestut®nnels sont orientés a court
terme (Drucker 1986 ; Graves 1988 ; Hill et al. 89&n répondant a un désir d’avancement
et de sécurité de leur emploi, ils tentent d’incles dirigeants a renoncer a I'augmentation
des investissements risqués et a long terme, plitEewierement en matiére d’investissement
en R&D, afin d’augmenter la rentabilité financiéiecourt terme. Quant a la théorie de
« l'efficience », elle postule que les actionnaimestitutionnels rationnels optent pour les
choix stratégiques qui accroissent les profitsriutle I'entreprise (Jarrell et al. 1985 ; Jensen
1988). Des lors, aucune relation ne devrait existére la part de I'actionnariat institutionnel
dans le capital des entreprises et les investigasmen R&D. Un troisieme courant, «la
théorie de I'activisme », montre que les institatiels sont orientés a long terme, ce qui incite
les dirigeants a prendre des décisions d’investissé qui augmentent la valeur a long terme
de la firme, telles que l'investissement en R&D i(iée 1983 ; Aoki 1984).

Sur le plan empirique, il n'y a aucun consensusceorant I'impact de la propriété
institutionnelle sur l'investissement en R&D. Alogsie certains travaux aboutissent a une
relation positive (Jarrell et al985 ; Hill et Hansen 1989 ; Hansen et Hill 19®aysinger et
al. 1991 ; Kochlar et David 1996 ; Wahal et McConnéi0@Q ; Eng et Shackell 2001 ; Aghion
et al. 2008), d’autres concluent a une relatioratieg (Graves 1988 ; Samuel 1996) ou mixte
(Graves 1990 ; Bushee 1998, 2001) ou méme neuiaga(Mia et Nagarajan 1997 ; Chung et
al. 2003).

Malgré leurs divergences, ces travaux consideresitimvestisseurs institutionnels
comme une entité homogene. Cependant, le termeestiaseur institutionnel » comprend
une variété d'organisations telles que les fondpeatesion, les banques et les fonds mutuels
(Roe, 1990). Cette variété peut expliquer leurldihces dans leurs comportements de vote
et leurs relations avec I'entreprise (Brickley ét #988), dans leurs préférences pour
I'horizon d'investissement, dans leurs comportemmete négociation (Bushee 1998, 2601)
et par conséquent, dans leurs attitudes enverediissement en R&D. L’'organisation du
fonctionnement de ces institutions et de leursiguiat de contrdle est différente d’'un pays a
un autre. D'ou l'intérét d’étudier et de comparendact de la nature de ces institutions
internationales sur l'investissement en R&D.

Dans le cadre de cet article, notre recherche @ganisée a partir de deux questions
fondamentales : dans quelle mesure l'investissem®eR&D s’explique-t-il par la nature des

! Brickley et al. (1988) ont réparti les investisseinstitutionnels en trois catégories, selon lsemsibilité a
linfluence des dirigeants : institutions sensiblagx pressions des dirigeants, institutions résieta aux
pressions des dirigeants et institutions donttisides envers les pressions des dirigeants adatérminées.

2 Bushee (1998, 2001) a classé les investisseuitutimnnels en trois groupes, en se basant stoieportement
passé en matiére d'investissement compte tenu deatare du portefeuille, de la diversification ai d
comportement de négociation : Investisseurs passageestisseurs fideles et investisseurs qualexes.



institutionnels qui contrélent 'opportunisme dasgeants en vue de créer de la valeur ? Et
selon quels systéemes de gouvernance ?

Ces interrogations s’inscrivent dans un débat théer sur le gouvernement
d’entreprise. Une comparaison internationale etiemeade gouvernance, et en particulier des
institutionnels et leur impact sur l'investissememt R&D, peut étre intéressante. L'intérét
porté aux contextes américains, japonais et fraricaulve sa justification dans I'observation
selon laquelle chaque terrain expérimental possexde tradition différente. Le choix des
Etats-Unis est marqué par son économie de marobédier. A I'oppose, le Japon apparait
une économie de type intermédiation. Par aillelanalyse de la situation francaise est
pertinente car elle représente une économie hyleitee l'intermédiation et le marcheé
financier.

Cet article est organisé comme suit : dans une ipremsection consacrée a
I'exposition des bases théoriques, nous préserddes hypotheéses qui sous-tendent 'impact
de la nature des institutionnels sur l'investisseimen R&D dans les différents systemes
financiers. La deuxieme section a pour objet |ss@métion des aspects méthodologiques et
I'interprétation des résultats empiriques.

1. FONDEMENTS THEORIQUES ET HYPOTHESES

La décision d'investissement est indissociable aderéation de la valeur et de la
réalisation de la performance. Et puisque l'actiinen délegue les droits de décision
d'investissement a un gestionnaire, il se créerdkgions d’agence, sources de conflits
d’intéréts et de colts d'agence (Jensen et Meckll®76). Ces problemes d'agence sont
d'autant plus accentués que l'investissement garteles activités en R&D (Baysinger et al.
1991 ; Lee 2005 ; Tihanyi et al. 2003) car ellestsaesquées (Baysinger et al. 1991 ;
Finkelstein et Boyd 1998 ; Barker et Mueller 200@&)ssédent un rendement a horizon long
(Laverty 1996 ; Ryan et Wiggins 2002), et sontdoréent spécifiques a I'entreprise (Goel et
Ram, 2001). Ces caractéristiques constituent ad@afiicteurs qui permettent aux dirigeants
d’avoir des comportements déviants permettant damiser leurs richesses aux dépens des
stakeholdersPour contrdler I'opportunisme managérial et fesaorl’investissement en R&D,
créateur de la valeur, il est nécessaire de mettreplace des leviers d’alignement du
comportement des dirigeants, représentés princialepar les investisseurs institutionnels.

Faisant preuve d’'une grande capacité de traitemtierformation et de compétences
particulieres, les investisseurs sont capables rdadpe des décisions rationnelles et de
contraindre la conduite stratégique des dirigearasamment en matiere d'investissement en
R&D. La connaissance de lidentité de ces instingi s’avere utile en raison de ces
différentes implications sur la gestion de I'entie@. Le fonctionnement de ces institutions
ainsi que leurs pratigues de contrdle sont différediun pays a un autre. La politique
d’'investissement en R&D, via le mode de gouvernam&guat, va s’expliquer comme une
solution organisationnelle efficiente permettantna@ximiser la valeur de I'entreprise. Cette
maximisation s’opére a travers l'instauration de&camismes de gouvernance, représentés par
la nature des institutionnels afin de réduire lesbfgmes d’agence.

1.1. L'impact des banques sur I'investissement en&D

L’environnement Iégal et réglementaire a des camséces importantes sur le role
joué par les banques dans les systémes de finanteige gouvernement d’entreprise d’'un

pays.



Aux Etats-Unis, les banques sont assujetties ausme® fiduciaires les plus
rigoureuses. Les restrictions imposées a leur numldonctionnement rendent difficiles
I'établissement de relations étroites et durables &s entreprises. En effet,Bank Holding
Actde 1956 interdit les banques américaines de dgtkrirde 5% d'une méme entreprise et
les actions qu’elles détiennent ne lui permettastge controler I'entreprise cliente (Morck et
Nakamura, 1999). La pratique de regles rigidedmginent leur développement explique bien
I'existence d’'un actionnariat dispersé dans ce pags banques ne disposent pas de
participations significatives dans le capital destreprises américaines. Elles ont un
portefeuille diversifié de petites participatiorisia haut ratio de rotation du portefeuille parce
gu’elles négocient régulierement les titres. Cedititions sont considérées comme des
propriétaires institutionnels passagers (Porte®2l9Elles choisissent la sortie de capital au
lieu d'intervenir pour restructurer et corriger pratiques de gestion des firmes en difficulté.
Ces institutionnels estiment que leur devoir, vigsade leurs propres entreprises clientes, est
de faire face a leurs demandes en les dotant catittment de liquidité. Pour cela, ils n'ont
pas assez de pouvoir pour contrdler la gestiom dienhe.

Dans ces conditions, le dirigeant est libéré deeicontraintes et privilégie la
réalisation d'investissements personnels. Il estducité a entreprendre des niveaux faibles
d'investissement en R&D. Hill et al. (1991) suggémgu'une structure de propriété dispersée
implique un contréle faible de la part des actiores ce qui permet aux dirigeants de mettre
en oeuvre leurs stratégies de diversification. Bas{l1998) constate aussi que la propriété
prédominante par des institutions passageres (bahgaugmente significativement la
probabilité de réduire l'investissement en R&D. rb&me, Berger et al. (2005) trouvent une
relation négative entre la participation des basquans le capital et [lintensité
d'investissement en R&D.

En revanche, au Japon, les banques jouent unssémiel, surtout pour les firmes en
croissance Elles sont & la fois des actionnaires et desnciéges. Elles bénéficient d’une
plus grande liberté de participation au capital eeseprises (Prowse, 1990). Malgré le fait
que la loi anti-trust limite la participation des banques dans les fanzée 5%, cette
réglementation n’est pas appliquée par les ausorlées a des pratiques bancaires
coopératives permettant une véritable capacitétatirention. La plupart des banques
japonaises déleguent leur pouvoir décisionnel balaque principale, c’est-a-dire celle qui
détient la majorité d’actions et/ou de créancegéPa’un poste d’observation privilégié en
tant que principal préteur, principal actionnair@enteaire et gestionnaire de trésorerie, la
banque principale a un pouvoir de contrble sudiegeants.

Les moyens de pressions importants dont dispossnbdnquéset leurs avantages
informationnels conduisent le manager japonais apa® dévier vers un comportement
destructeur de valeur. En effet, Hoshi et al. (199®1) et Morck et al. (2000) montrent que
les entreprises japonaises les plus performantdgsceties dont la part du capital détenue par
les banques est élevée. Donc, le poids signifidasf banques dans le capital des entreprises
et leur situation privilégiée en matiere de cokedtinformation leur permettent d'inciter les
dirigeants a accroitre les investissements en R&Bateurs de valeur. En étudiant le lien
entre la propriété institutionnelle et le componggndes dirigeants vis-a-vis des dépenses en
R&D, Bushee (1998) trouve une relation négativeeskds propriétaires fideles (banques) et
la réduction des dépenses en R&D. Lee et O'NellD2 et Hosono et al. (2004) montrent

% Une fois que les grandes entreprises japonaidestieint la maturité, elles essaient de se dégdgéemprise
des banques ou de leurs banques principales, sadidtent et recourent aux marchés financiers (glbaget
Stalk, 1985 ; Hoshi et al. 1990).

* Kang et Shivdasani (1999, 1995) constatent quen&eprises affiliées & la banque principale sianiantage
incitées a remplacer leurs dirigeants en cas devamsiperformance que les entreprises indépendantes



eégalement que la participation des banques daneapital des entreprises japonaises
augmente l'intensité des investissements en R&D.

En France, la participation des banques dans ikataes entreprises ne dépasse pas,
en moyenne, la limite de 5%. La relation ferme eldrbanque et I'entreprise n’est pas aussi
forte qu’au Japon. Ceci peut s’expliquer par lgglaloisonnement entre les banques d’affaire
et les banques de dépdt, ce qui a limité le dépelment des banques-industries, et par la
volonté des pouvoirs publics de développer les h#&wcfinanciers et donc de réduire
l'influence des banques. Méme s’il ne faut pas igéglle role des banques dans le controle
des entreprises, notamment par I'intermédiaireadtions qu’elles détiennent en leur nom ou
pour leurs clients, leur principale préoccupatioongiste a sauvegarder leurs intéréts
financiers.

La faible participation des banques francaises tanapital, par rapport aux montants
gu'elles prétent a la firme, les encourage a sepoder avant tout comme créanciers. Les
gains sur les préts en capital sont plus que sulftsspour compenser les pertes en capital
occasionnées par une politigue de non maximisationours boursier. L'endettement oblige
les dirigeants de la firme a payer périodiqguemestdharges d'intéréts. Pour y faire face, ils
sont forcés d'adopter une politique de diversiicatpour avoir desash-flowsstables. lls
préferent, a cet égard, les stratégies d'investisse les plus sdres pour réduire les
fluctuations de leurs profits. Cette argumentatgmouve qu’une relation négative s'est
instaurée entre la participation des banques @acagital et I'investissement en R&D.

En conclusion, les restrictions imposées aux mattefonctionnement des banques
qui caracteérisent les entreprises américainesetdises créent des conditions moins propices
a la réalisation des investissements en R&D ques l&mologues japonaises. Nous en
déduisons I'hypothese suivante :

H1 : Une patrticipation des banques dans le cagéslentreprises ameéricaines et francaises
(Japonaises) est négativement (positivement) agsaeila réalisation des investissements
en R&D.

1.2. L'impact des fonds de pension sur l'investissgent en R&D

Aux Etats-Unis, 'augmentation de la propriété itnsionnelle par rapport au Japon et
en France est due en grande partie a la présenmssanmte des fonds de pension dans le
marché du capital. Ces institutions, dont la respbitité est de faire accroitre des fonds pour
le compte des épargnantsont soumises & des contraintes fiduciairestssrit"adoption en
1974 de 'ERISA Employees Retirement Income Security) Aensibilise les gestionnaires a
exercer leurs devoirs fiduciaires. Ces dernierspmtent 'obligation d’exercer les droits de
vote rattachés aux actions détenues par ces irmtisu

L’attention portée a I'exercice de droit de votecds gérants de fonds varie d’un fond
a un autre. Dans la littérature, nous remarquoedegifonds de pension ne constituent pas un
ensemble homogene. Certains sont du secteur pedmiprenant des régimes sous gestion
publique, d'autres sont du secteur privé admirsistndéx employés par des entreprises ou
d’autres entités non gouvernementales.

® Ces derniers confient aux fonds de pension uneipgiortante de leurs économies et souhaitent gouvo
financer leur retraite avec les bénéfices de ltamgment.



Les fonds de pension publics, aux Etats-Unis, digpb d'actifs considérables et
possédent un grand nombre de parts des entreposéss. L'importance des actifs a gérer
leur confere un poids économique important. Cettetrainte de présence les a conduit a
s'impliquer et a influencer les stratégies desepnises en vue de satisfaire leurs intéréts. Ce
sont des institutions résistantes aux pressionguigeants (Brickley et al. 1988). Elles ne
s'engagent pas dans des relations d'affaires asgefirines, et par conséquent, n'ont pas de
conflits d'intéréts. En cas d'un mécontentement dgs managers, les fonds de pension
publics ont tendance & exercer leur voix a tralers activisme (Davis et Thompson, 1994).
Dans un contexte de déclin des résultats de Ifemdee Bushee (1998) montre que, lorsque les
institutions sont présentes de facon importante tnapital de I'entreprise, les dirigeants ont
moins tendance a diminuer les dépenses en R&D.irG&tutions ont une forte motivation
d'exercer un contrdle explicite et font en sortee ge dirigeant ne réduit pas les
investissements en R&D.

Par contre, les fonds de pension a régime privé lIsond'étre aussi actifs que leurs
contreparties publiques (Gillan et Starks, 20038).pkincipale raison est la crainte que leur
activisme pourrait causer des représailles commlesci A cause des relations d'affaire avec
I'entreprise cliente, les fonds de pension privésvpnt s'abstenir de critiquer la gestion de
leurs entreprises par crainte de devenir suspettuds propres gestions ou de déplaire les
entreprises qui dépendent de leur affaire (Bie32d@gley et Van der Walt 2004). Le désir
de préserver leurs relations d'affaires les platesituation de conflits d'intéréts dans le
contrdle de la gestion des entreprises (Brickleglefl988). Cette situation les incite a agir
dans un esprit de collaboration avec les entreprigeintervenir de facon discréte. Pour
exercer leurs droits de v8tet éviter les pressions exercées par la dired#snentreprises, les
fonds de pension privés préferent conserver |'amamyet s'adresser aux organismes
intermédiaires (gestionnaires de fonds mutuelsesiignnaires indépendants) dans le cas ou
ils jugent opportun d'intervenir aupres d'une gise. Ces organismes ont un comportement
plus agressif que les fonds publics et cherchertads rendements afin de "sur performer
I'indice” (Baudru et Kechidi, 1999). Leur mode amtble incite les dirigeants d'entreprise a
adopter des stratégies d'investissements en R&tvasobtenir une rentabilité élevée.

Bien gue I'utilisation de leurs pouvoirs de votéd&ede, les fonds de pension (publics
ou prives) sont impliqués dans la gestion de lmdiret sont capables de réduire les codlts
d'agence. lIs influencent les dirigeants américainsntreprendre des investissements plus
importants en R&D afin d'améliorer le niveau dep&formance future de l'entreprise et a
arréter les investissements sous-optimaux. Dansadee, Hoskisson et al. (2002) et Hall
(2002) trouvent que les fonds de pension qui ostmitiques de placements a long terme
encouragent plus les investissements stratégiques imnovations.

En France, les fonds de pension ne sont pas s@auxismémes contraintes fiduciaires
gue leurs homologues américains. La faible padicim de ces institutions dans le capital des
entreprises clientes ne leur permet pas d'exencerinfluence directe sur la gestion des
entreprises (Blesson et Clerwall, 2003). lls samisidérés comme des actionnaires passifs
parce qu'ils peuvent vendre a tout moment lesstigeils détiennent des qu'ils ont besoin de
liquidités. Ces institutions cherchent tout simpdaina valoriser de facon maximale leur
portefeuille. La diversification des portefeuillegui constitue un aspect stratégique des
investissements des fonds de pension, vise a ael@rendement par rapport au risque. lls
préferent tirer profits de portefeuilles fuyantsr da jeu de la valorisation ou de la
dévalorisation du cours des actions, méme si ceatims sont temporairedgescher,
1984).Une telle optique conduit les institutions a aterctne importance disproportionnée

® Le ministére du travail a imposé des directivearp@xercice du droit de vote qui fait partie migle des
devoirs fiduciaires des fonds de pension privés.



aux succes obtenus en matiere de placement etligerdgs engagements a long terme en
matiere d'innovation et de la croissance. Une apreséce importante de ce comportement est
de conduire les dirigeants des firmes a privilégieins les investissements en R&D.

Au Japon, les fonds de pension n‘ont pas de restriclégales (Xu et Wang 1997), ce
qui favorise la détention d'une position large tibes dans les entreprises et encourage a
voter activement les actions qu'ils détiennent Bey 1990). Ces institutions exercent un
contrdle direct sur la gestion de leur firme enupant des siéges au conseil d’administration
et en investissant dans la recherche et le trarterdénformation pour protéger leurs
investissements. Ce contrdle ne peut pas doncitjueonent étre a l'encontre de leurs
intéréts. Selon Opler et Sokobin (1998), lorsque fends de pension organisent leur
activisme dans la firme en s'engageant dans desiored caractérisées par un échange
d'informations, le résultat ne peut étre que I'aonation de la performance de la firme. Des
lors, une relation positive s'est instaurée emtnedrticipation des fonds de pension au capital
et I'investissement en R&[Mans ce contexte, Hosono et al. (2004) ont trowelg part du
capital détenue par les gros actionnaires estipasient reliée avec l'investissement en
R&D.

En résumé, la présence des fonds de pension darmapital des entreprises
américaines et japonaises, par opposition a learsologues francaises, favorise les
investissements en R&D, d’dlypothese suivante

H2 : Une patrticipation importante des fonds de menslans le capital des entreprises
américaines et japonaises (francaises) est pasiéme (négativement) associée a| la
réalisation des investissements en R&D.

1.3. L'impact des sociétés d’investissement surhvestissement en R&D

Alors que les fonds de pension s’engagent a firralecaetraite a long terme, les
sociétés d’investissements ou les fonds mutuelengdes titres et attirent d’autres afin
d'accroitre leurs honoraires. Blesson et Clen{2003) constatent qu’une des fonctions les
plus importantes des fonds d’investissements éstedtes prestataires de services de gestion
aux fonds de pension et assureurs via mandats.

En France, la premiére place des investisseurisuitishnels revient aux OPCVM (les
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mét@h) et plus précisément aux fonds a
capital variable appelés SICAV (Sociétés d’Investisent a Capital Variable) ou fonds
mutuels. Ces gestionnaires gérent un (ou plusigarsgfeuille (s) de titres pour le compte de
leurs clienté. Ils vendent et rachétent les parts sur la demaedenvestisseurs. Ils sont les
intermédiaires financiers qui vendent les partgablic et qui investissent les fonds qu'ils
recoivent. lls proposent a leurs clients les astida plusieurs fonds mutuels.

Dans la mesure ou ces investisseurs gerent Ids des épargnants, il est difficile
pour eux de s'opposer aux décisions des entrepyiseleur déleguent la gestion de leurs
fonds. Le désir de préserver leurs relations dtaflas place en situation de conflits d'intéréts
(Davis, 1996). Les fonds mutuels ne souhaitenfppasdre des initiatives susceptibles de leur
conférer une mauvaise image aupres des dirige@antaprise. Ces derniers sont apres tout
des clients potentiels et toute attitude activiltda part de ces institutions incite la direction
des entreprises a les priver des investissementigule actifs. Ces institutions ont donc

" Fonds de pension ou assureurs.



tendance a voter pour les dirigeants d'entrepusesadre leurs actions. Comme les dirigeants
préferent protéger leur capital personnel du risgjumaximiser leurs intéréts personnels, ils
ont intérét a mettre en ceuvre des stratégies dersification, et par conséquent, éviter
l'investissement en R&D (Tosi et al. 1997). En ten@ompte des intéréts des bénéficiaires
pour qui ils gérent le patrimoine, les fonds mugufalorisent moins les activités en R&D.

Aux Etats-Unis, les fonds a capital fixe ou fondsmenuns de placements sont
prédominants. lls vendent les parts, mais contrerg aux fonds mutuels, ne les achétent
pas. Ces gestionnaires sont organisés par un spoAsda difference de la France,
I'organisation des fonds aux Etats-Unis n'est pastrélée par les banqifemais éclatée en
plusieurs métiers. Autrement dit, ce ne sont pasett les mémes entreprises qui assurent la
gestion des fonds, leur distribution, 'administratet la conservation. Ces gestionnaires de
fonds doivent respecter les seuils établis paétgementation. En effet, ils ne doivent pas
avoir plus de 5% de leur actif investi en titresgpar une méme entité. Cette contrainte liée
au pourcentage maximum des titres d’'un méme émdttawe son fondement dans la loi de
1988 qui exige I'exercice des devoirs fiduciairees gestionnaires de fonds ont intérét a
prendre des mesures nécessaires pour exercerdies de vote en portant une attention
particuliére a l'augmentation de la valeur desasti

Borokhovich et al. (2000) trouvent que lorsque defonnaires sont des institutions
non affiliées, les recettes anormales et le potagendes actions détenu par ces institutions
sont positivement reliés. Leurs résultats montrgagtant donné leur part dans le capital, les
gestionnaires de fonds sont incités a contrlerutrénsement les décisions des dirigeants
dans le but de promouvoir la performance a long¢ede l'entreprise et poursuivre des
stratégies d'investissements en R&D. De méme, WathislicConnell (2000) ont trouvé une
relation positive entre la participation des formsnmuns de placement et le niveau des
dépenses en R&D. Les auteurs montrent que cesutitts agissent a titre intermédiaire
entre les investisseurs individuels impatientsestdntreprises. Comme ces gestionnaires de
fonds disposent d'informations privilégiées surdesreprises, ils peuvent étre plus patients
envers les entreprises et permettre, a cet égardyrdenter le niveau des dépenses en R&D.

Au Japon, la Iégislation ne pose aucune restrigtimur les fonds mutuels. Bien qu'ils
soient souvent lies a des institutions financiemesjeures, ces fonds sont totalement
réglementeés. lls détiennent une large positiontidiae dans le capital des entreprises. Etant
donné le niveau élevé de leur participation, lexdfomutuels ont une forte motivation pour
controler et influencer les dirigeants afin de poowoir la performance a long terme de la
firme (Alchian et Demsetz, 1972). Brickley et dl988) affirment que les fonds mutuels sont
plus aptes a contrbler efficacement les dirigegutsles autres actionnaires. Les dirigeants ne
peuvent pas profiter de la présence de ces instisiau capital de I'entreprise pour préserver
ou augmenter leur latitude managériale. Duggal @taM(1998) trouvent aussi que les
dirigeants adoptent plus difficlement des mécaesmanti-OPA néfastes aux intéréts des
actionnaires quand leur actionnariat est composgedtisseurs actifs tels que les fonds
communs de placement. En utilisant leur pouvoirvdée, ces institutions incitent les
dirigeants a entreprendre des investissements &) Bi&ateurs de valeur.

Donc, l'activisme généralement important des gestides de fonds mutuels,
caractéristique des entreprises américaines ehgéges, crée des conditions plus favorables
pour investir en R&D, que la passivité de ces fnstins auprés des entreprises francaises.
Nous en déduisons I'hypothése suivante

8 C'est la conséquence de la Iégislation des arB@ésn particulier l&lass Steagall Akt



H3 : Une participation des fonds mutuels dans pgtabdes entreprises américaines et
japonaises (francaises) est positivement (négagwénassociée a la réalisation des
investissements en R&D.

A l'instar des développements précédents, nousgate dans le cadre de la présente
étude, trois variables déterminant de l'investisseimen R&D a savoir : I'actionnariat des
banques, l'actionnariat des fonds de pension attidanariat des fonds mutuels. Les
prédictions théoriques sont présentées dans leaalsiuivant.

Tableau n°1 : Tableau récapitulatif des principaksables explicatives de
I'investissement en R&D ainsi que les signes psaalitr les théories de référence.

Signes attendus
Hyp. n° Variables a expliquer Variables explicative
USA | JP FR
H1 Investissement en R&D Actionnariat des banques - + -
H2 Investissement en R&D Actionnariat des fonds de pension | + + -
H3 Investissement en R&D Actionnariat des fonds mutuels + + -

2. ANALYSE EMPIRIQUE

Cette section a pour but de tester l'effet de idawotariat des investisseurs
institutionnels sur l'investissement en R&D. Damspremier temps, nous présenterons notre
échantillon, les variables expliguées et expliagivainsi que la méthode d'analyse
multivariée (analyse canonique). La présentatidiinéerprétation des résultats de cette étude
feront I'objet d’'une deuxiéme section.

2.1. Présentation des données et mesures des valéab

Bien que beaucoup d'études ont traité I'impactimlesstisseurs institutionnels comme
un groupe homogene sur l'investissement en R&D ymgzar l'intensité en R&D), seulement
guelques unes ont étudié I'influence des différdppes d’investisseurs institutionnels sur
l'investissement en R&D (Kochlar et David 1996 ;dBee 1998, 2001). La majorité des
travaux existants dans la littérature analysenéaimantillon par observation de type « coupe
instantanée », a travers l'administration de qoestires ou le recueil des informations a
partir des bases de données. Et puisque beaucofprafiations nécessaires au test de nos
hypotheéses sont publiques, notamment celles quiecoent les investisseurs institutionnels
et I'investissement en R&D, nous avons choisi laxime démarche empirique auprées d’un
échantillon composé d’entreprises ameéricaines,naises et francaises. Cette démarche nous
permettra de tester nos hypothéeses théoriquesut@nsptique de comparaison internationale
des comportements des entreprises en matiere stissement en R&D.

Les données de I'étude proviennent de deux basdsrees (Worldscope et Osiris)
et des rapports annuels des entreprises cotéetcameés (NYSE), japonaises (NIKKEI 225)
et francaises (CAC40) sur toute la période 200372@es entreprises appartiennent aux
secteurs industriel, commercial, touristique, tedtbgique et service. L’hétérogénéité
sectorielle permet d’asseoir la validité externéaegénéralité des résultats (Lee, 2005). Les
institutions financieres ont été exclues en rag®teur comportement atypigue en matiere de
la politique financiére. Les sociétés dont le naentbemployés était inférieurs a 500 ont été
également retirées pour rendre la plausibilité tigée plus intéressante. Nous avons



sélectionné toutes les entreprises pour lesqualbes disposons de données relatives aux
investisseurs institutionnels résidents et auxrdétents de l'investissement en R&D (risque

et horizon) soit 531 entreprises (178 francais@el dméricaines et 179 japonaises) pour
I'analyse statistique comparative.

Pour trouver les indicateurs de mesure des vasadleliées, nous nous sommes basés
sur les principaux indicateurs rencontrés dans iti#grdture afin de cerner les plus
frequemment utilisées et les plus largement diggesi Ces mesures sont contenues dans le
tableau n°2 de I'annexe. Seulement la variablevedtissement en R&D » a donné lieu a un
travail d’épuration effectuée au cours d’'un prouosgsar itérations. Nous allons rappeler ici
les mesures retenues pour les variables a explejeplicatives.

Les indicateurs souvent utilisés dans la littéeatpour mesurer l'investissement en
R&D sont l'intensité en R&D, montant non communieapar les entreprises. Dans le cadre
de notre étude, l'investissement en R&D est considémme un investissement risqué et a
long terme. Les entreprises engagees dans lestéxtile R&D présentent un niveau de
risque élevé et un délai de retour lointain.

Nous utilisons trois mesures pour évaluer le risde® investissements en R&D. De
facon similaire a Jensen et al. (1992), Bah et Dntran(1996, 1998), la premiére mesure est
I'écart type du ratio résultat d'exploitation sactif totalc (ROA). La deuxieme est I'écart
type du ratio résultat d'exploitation sur le chéfid'affairess (ROS). La derniére est I'écart
type du ratio des profits sur la valeur comptalge fbnds propres (ROE).

Quant a I'horizon long des investissements en RRBBIakrishnan et Fox (1993),
Gaver et Gaver (1993) et Bah et Dumontier (199@88)%rouvent que les entreprises
engagées dans les activités en R&D ont une fopertynité de croissance. A linstar de ces
études, nous utilisons trois mesures pour évalherizon des investissements, spécifiés par
les opportunités de croissance. La premiére messirke ratio des dépenses en actif tangible
sur le résultat avant intérét, amortissement etinfBalakrishnan et Fox 1993). La deuxiéme
et la troisieme sont, respectivement, le PER sdtle de capitalisation boursiere sur les fonds
propres noté par MBVE (Bah et Dumonter 1996, Gavé&aver 1993).

Ces mesures ont constitué pour nous, a c6té deéature théorique, un cadre pour
créer notre propre mesure de l'investissement er.R&ous avons ainsi développé un
ensemble de 6 items. Aprés des itérations faiteslesbase d’analyses en composantes
principales (ACP et rotation varim&@t de tests de fiabilité, ces 6 items ont étéitédud
items et résumés en 2 facteurs mesurant l'investieat en R&D : 1) Risque de
investissement en R&D et 2) Horizon de l'investissat en R&D.

En ce qui concerne la nature des investisseutguiinennels, nous avons utilisé les

indicateurs suivants :

- Actionnariat des banques : le pourcentage dualapgtenu par les banques résidentes.

- Actionnariat des fonds de pensions : le pourgentdu capital détenu par les fonds de
pensions publics et privés résidents.

- Actionnariat des fonds mutuels : le pourcentagecdpital détenu par les fonds mutuels
résidents.

Pour tenir compte de l'effet sectoriel et obterluspde fiabilité des résultats, nous
avons introduit une variable de contréle (variableaire) correspondant a I'appartenance
sectorielle. A cet égard, nous avons réduit notteastillon a deux sous-échantillons : les
entreprises de haute technologie et les entrepdseaible technologie afin d'identifier

° Les résultats des ACP menées figurent dans leaalii°3 en Annexe.
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d'éventuelles difféerences entre les entreprisesieandes, japonaises et francaises, en matiére
d'investissement en R&D.

Les variables explicatives et de contréle influenda réalisation de l'investissement
en R&D et vérifient sa multidimensionnalité. Ellsent aussi distinctes les unes des autres et
présentent, comme le montre les tableaux 4, 4412e¢n annexe, une corrélation faible et/ou
non significative entre elles.

Pour tester le modele, nous utilisons STATISTICAR4:2000 qui est le programme le
plus courant parmi les méthodes dites d’analysdtvanées. Chaque relation a été testée de
facon indépendante a l'aide d'une analyse canor{iquegue la relation est composée de
plusieurs variables & expliqugt) Cette « méthode de seconde génération » permet de
déterminer s’il existe une relation significativetre I'investissement en R&D et la nature des
investisseurs institutionnels.

2.2. Présentation et interprétation des résultats

Cette section a pour objet de présenter les résudta test des trois hypotheses qui
sous-tendent le modele explicatif de linvestisseimen R&D. Dans un premier temps,
I'estimation du modele portera sur I'échantillortaloqui comporte 178 francaises, 174
americaines et 179 japonaises. Dans un deuxiemastamus essayerons de mettre I'accent
sur les deux sous échantillons qui regroupentitese$ appartenant aux secteurs de haute
technologie et celles appartenant aux secteuraildie technologie. Dans ce sens, nous avons
sélectionné notre échantillon par secteur d'aéiybur obtenir des groupes homogénes
(faiblement technologique ou fortement technologjqCette distinction permet de dévoiler
plus d’explication aux déterminants de l'investiseat en R&D.

2.2.1. Estimation des modéles pour des groupesduétiges de firmes

Les valeurs du tableau n°5 sont des indicateursladdiaison globale entre
I'investissement en R&D et les variables explicaiyses déterminants). Les calculs effectués
pour les hypotheses spécifiques aux Etats-Unislagon et a la France ont donné un seul
couple canonique significatif aux seuils de 5 %deul 0 %.

Tableau n°5 - Corrélations canoniques pour desrditloas hétérogenes (sans variables de
contréles)

9 bour une étude approfondie de cette méthodetgfatis se référer a Zouari G (2008).

10
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R Couples d'axes R R2 Chiz2 Seuil de Indice de

Hypotheses . : S
canonigues canonigue significativité | redondance

1 0,3650 0,1332 18,690** 0,0166 0,0670

USA 2 0,0491 0,0024 0,310 0,9579 0,0012

0,0682

1 0,8627 0,7444 13,862* 0,0958 0,3953

JAPON 2 0,5516 0,3042 2,176 0,3367 0,1426

0,5379

1 0,2378 0,0565 13,353* 0,0998 0,0182

FRANCE 2 0,1378 0,0190 3,311 0,3460 0,0021

0,0203

(Seuils : *** significatif a 1 %, ** significatif 8 %, * significatif a 10 %)

Quant a l'information sur les coefficients de clatién des couples d'axes canoniques
significatifs, elle apparait dans le tableau n°5kie dernier reproduit la structure factorielle
des couples canoniques significatifs, c'est-a-Hdisecorrélations entre variables synthétiques
issues des ACP et axes canoniques. Nous avonsuéeig gras les poids ayant une valeur
significative supérieure a 0,5 (seuil généralensatis, Evrard et al. 2003), et nous avons
souligné ceux ayant une valeur comprise entre 0,2 et 0,5r pme interprétation
complémentaire (voir Fahmi 1999 ; Zouari 2008).

Tableau n°5 bis - Structures factorielles des @gipanoniques significatifs pour des
échantillons hétérogénes

HYP. Variables Axe 1
Variables a |- Risque des investissements en R&D -0,1985
expliquer - Horizon des investissements en R&D 0,9831
USA | Variables - Actionnariat des banques -0,1026
explicatives |- Actionnariat des fonds de pension 0,9398
- Actionnariat des fonds mutuels 0,4287
Variables a |- Risque des investissements en R&D -0,9964
expliquer - Horizon des investissements en R&D -0,2630
JAPON | Variables - Actionnariat des banques -0,8850
explicatives |- Actionnariat des fonds de pension -0,8202
- Actionnariat des fonds mutuels -0,3187
Variables a |- Risque des investissements en R&D -0,9730
expliquer - Horizon des investissements en R&D -0,9888
FRANCE | Variables - Actionnariat des banques -0,6807
explicatives |- Actionnariat des fonds de pension 0,7590
- Actionnariat des fonds mutuels 0,4652

2.2.1.1. Interprétation des résultats obtenus gesirentreprises américaines

Pour la relation entriinvestissement en R&Davec sesléterminants, les calculs ont
révélé un seul couple canonique significatif auilsgel 5 % (Cf. Tableau n°5). Le premier
coefficient de corrélation canonique (R canoniges) d'environ 0,36. Il exprime ainsi la
corrélation maximale entre les deux groupes deakibas (mesures de linvestissement en
R&D et la nature des investisseurs institutionnetdyaduit I'existence d'une relation linéaire
entre eux. Cette corrélation, significative, expid elle seule plus de 13 % de la variance
commune (R?), c'est-a-dire la part de la varianed'idvestissement en R&D expliquée par
ses déterminants.

11
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Par ailleurs, lindice de redondahtetotale dans l'ensemble des mesures de
l'investissement en R&D est de 6,82%. Nous poudams conclure que les deux ensembles
de variables partagent une partie moyenne de iane total& (Fornell et Larcker, 1980) et
donc notre explication de l'investissement en R& pes déterminants est moyennement
fiable (Thompson, 1990).

La structure factorielle de lI'axe canonique sigatff permet de retenir une seule
variable significative mesurant l'investissement R&D ("Horizon" dont le coefficient
canonique, c'est-a-dire= 0,98) et deux variables institutionnelles ("Actionnadas fonds de
pensions't = 0,93 et "Actionnariat des fonds mutuels" r = ,£&%. Tableau n°5bis).

Le signe de ces coefficients de corrélation nousmpede confirmer deux des trois
hypothéses testées. En effet, lorsque les dirigagamestissement dans activités de R&D (a
long terme), nous assistons a une structure d'enarcat caractérisée par :

- une forte participation des fonds de pensiohybthéseH2 est validég, ce qui est
cohérent avec les études de Bushee (1998), dedsosket al. (2002) et de Hall (2002) ;

- une forte propriété des fonds mutuels (I'hypcathd8 est validéé, conformément
aux travaux de Wahal et McConnell (2000).

Nous concluons donc que la structure de propri&® entreprises américaines,
caractérisée par un fort actionnariat des fondpaissions et des fonds mutuels influence la
latitude managériale et favorise l'investissemarR&D.

Ces résultats montrent [l'existence des relationgtediépendance entre
l'investissement en R&D et les variables liées adture des investisseurs institutionnels. |I
est vraisemblable que le modele, qui sous-tendrekgions, soit accepté au sein des
entreprises américaines.

2.2.1.2. Interprétation des résultats obtenus gesirentreprises japonaises

Les calculs ont révélé un seul couple canoniqueifgigtif au seuil de 10 % (Cf.
Tableau n°5). Le premier coefficient de corrélat@monique est d'environ 0,86 et traduit
I'existence d'une relation linéaire entre les dgwsupes de variables. Cette corrélation,
significative, exprime 74 % de la variance commuriest-a-dire la part de la variance de
l'investissement en R&D expliquée par la natureidesstisseurs institutionnels.

Par ailleurs, l'indice de redondance totale e€i3jé9 %. Nous pouvons donc conclure
gue les deux ensembles de variables partagent antie de la variance totale qualifiée de
forte (supérieur a 10 %, critére de Fornell et karc1980), et que le pouvoir explicatif des
variables institutionnelles est fort et adéquatoffipson, 1990).

Dans le tableau récapitulatif n°5bis, les deuxaldds appréhendant l'investissement
en R&D ("Risque” et "Horizon")r(= -0,99 et r = -0,26 respectivement), et celles mesurant la
nature des investisseurs institutionnels ("Actioratades banques”, "Actionnariat des fonds
de pension" et "Actionnariat des fonds mutuelsfjts@gativement liées a I'axe canonique (
=-0,88r=-0,82et r = -0,3]1respectivement).

L'examen de ces coefficients de corrélation noumeedevalider I'hypothéseH1.
En effet, lorsque la participation des banques darsapital est élevée, les dirigeants des
entreprises japonaises choisissent des investisgemsqués (coefficient canonique élevé en

1 |indicateur de redondance permet d'apprécierdea ge la variance de chaque ensemble de variables
expliquée par les axes canoniques.

2 Fornell et Larcker (1980) considére qu'une redondzest importante lorsqu'elle est supérieure ail de

10 %, moyenne lorsqu'elle se situe entre 5 et Hl fdible lorsque sa valeur est inférieure a 5 %.
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valeur absolu de I'ordre 0,99), et dans une moingrsure, a long terme (r = 0,26). Les études
menées par Bushee (1998), Lee et O'Neill (2008josbno et al. (2004) trouvent aussi une
relation positive entre les propriétaires fidelear(ques) et I'intensité des dépenses en R&D.
de méme, Chevallier-Farat (1993) trouve que la cdépaes banques a diversifier de fagon
interne leur permet de supporter la volatilité pesits des entreprises.

De plus, lorsque I'actionnariat des fonds de pansiodes fonds mutuels est élevé, les
dirigeants japonais sont motivés a investir darsatgivités de R&D (les hypothéseE2 et
H3 sont validée}. Ce résultat est cohérent avec les conclusionBribkley et al. (1988),
Duggal et Millar (1994),0Opler et Sokobin (1998) dilosono et al. (2004). En effet, les
dirigeants ne peuvent pas profiter de la préseeceed institutions au capital pour préserver
ou augmenter leur latitude manageériale. La craifd¢re licencié les incite a satisfaire les
intéréts des fonds de pension et des fonds mutnedsloptant des projets risqués.

En conclusion, les résultats canoniques prouvemistence d'une interdépendance
entre la réalisation des investissements en R&[@swariables institutionnelles. Il semble,
par conséquent, que le modele japonais, ne puissesfeté.

2.2.1.3. Interprétation des résultats obtenus gesirentreprises francaises

Les calculs réalisés ont donné un seul couplertgne significatif au seuil de 10 %
(Cf. Tableau n°5). Le coefficient de corrélatiomeaique est d'environ 0,23 et représente
prés de 6 % de la variance commune. Et, commadéndie redondance totale est d'environ
2% (inférieur a 5 %,, critére de Fornell et Larck®&B0), Notre explication de l'investissement
en R&D par les variables institutionnelles est limitent adéquate (Thompson, 1990).

L'analyse des coefficients canoniques permet deniretdeux mesures de
I'investissement en R&D ("Horizon" et "Risque") wificatives. Elles sont reliées
négativement a l'axe canonique X -0,98 et r = -0,97 respectivement). Les variables
expliquant l'investissement en R&D ("Actionnari&sdonds de pension ", "Actionnariat des
banques" et "Actionnariat des fonds mutuels") lomtsnégativement et positivement liées
(r=-0,75r=-0,68etr = 0,46 respectivement, Cf. Tableau n°5bis).

Les signes de ces coefficients de corrélation nuersnettent de confirmer deux
hypotheses et infirmer une parmi les trois test@awsi, un panorama complet de ces résultats
se présente de la fagcon suivante : une forte awitat des banques et des fonds de pension et
une faible participation des fonds mutuels au eapies entreprises francaises favorisent la
réalisation des investissements a long terme qiés

La causalité centrale que nous pouvons déduirgl@st la suivante, plus les dirigeants
francais investissent dans des activités de R&D :

- plus le pourcentage de capital détenu par leguemfrancaises est fort (I'hypothése
H1 est infirmée). Ce résultat méne a remettre en cause la réflegroduite par Bushee
(1998). L'auteur constate que la propriété prédantsn par des banques augmente
significativement la probabilité de réeduire l'intissement en R&D. Donc, nous constatons
gue les moyens de pressions importants dont dispdes banques et leurs avantages
informationnels conduisent les dirigeants a ned#ser vers un comportement destructeur
de valeur ;

- moins la participation des fonds de pensiongkestée (I'hypothesE2 est validéé
conformément aux conclusions de Loescher (198d¢ &lesson et Clerwall (2003) ;
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- moins la participation des fonds mutuels est irtgpde (I'hypothésel3 est validég,
ce qui rejoint les résultats de Davis (1996) et dsi et al. (1997).

Ces résultats montrent I'existence de relatioréalnes entre l'investissement en R&D
et les variables institutionnelles. Il semble, panséquent, que le modeéle spécifiqgue au cas
francais, qui sous-tend ces relations, ne puigses@tierement rejeté.

2.2.2. Estimation des modeles pour des groupes t@nes de firmes

Nous présentons ici les résultats des modelesoyg@dia des firmes homogenes, selon
leur intensité technologique. Nous rappelons quetests ont pour but de répondre a une
question tres préciseEst-ce que la nature des investisseurs instituetsia les mémes effets

sur l'investissement en R&D selon que l'entreprigparient a un secteur de haute
technologie ou de faible technologie ?

Tableau n°6 - Corrélations canoniques du modelécti de I'investissement en R&D pour
des échantillons homogeénes (faiblement technol@jiqu

R Couples d'axes R R2 Chi?2 Seuil de Indice de

Hypotheses . : S
canonigues canonigue significativité | redondance

1 0,2139 0,0457 5,058 0,5363 0,0236

USA 2 0,1089 0,0118 1,027 0,5983 0,0057

0,0293

1 0,2177 0,0474 5,828 0,4427 0,0153

JAPON 2 0,1491 0,0222 1,843 0,3977 0,0073

0,0226

1 0,2267 0,0856 11,9102 0,1157 0,0145

FRANCE 2 0,1634 0,0164 5,379 0,1939 0,0098

0,0243

(Seuils : *** significatif a 1 %, ** significatif 8 %, * significatif a 10 %)

Tableau n°6.1 : Corrélations canoniques du modgéoatif de I'investissement en R&D
pour des échantillons homogenes (hautement teahigoke)

H \ Couples d'axes R R2 Chiz Seuil de Indice de

ypothéses . : A
canonigues canonigue significativité | redondance

1 0,4649 0,2367 | 23,539*** 0,0090 0,1964

USA 2 0,1956 0,0467 3,298 0,4098 0,0055

0,2019

1 0,7535 0,7945 | 69,539*** 0,0000 0,5509

JAPON 2 0,1787 0,0648 5,478 0,1653 0,0091

0,5600

1 0,3738 0,1428 | 38,971*** 0,0000 0,0499

FRANCE 2 0,1645 0,0250 5,873 0,1290 0,0088

0,0597

Tableau n°6.2 - Structures factorielles des cougg@®niques significatifs du modéle
explicatif de I'investissement en R&D pour des éthimns homogenes (hautement
technologique)
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HYP. Variables Axe 1
Variables a |- Risque des investissements en R&D 0,6729
expliquer - Horizon des investissements en R&D 0,8934
USA | Variables - Actionnariat des banques -0,2568
explicatives |- Actionnariat des fonds de pension 0,6796
- Actionnariat des fonds mutuels 0,3892
Variables a |- Risque des investissements en R&D -0,8743
expliquer - Horizon des investissements en R&D -0,2540
JAPON | Variables - Actionnariat des banques -0,7690
explicatives |- Actionnariat des fonds de pension -0,7930
- Actionnariat des fonds mutuels -0,3378
Variables a |- Risque des investissements en R&D -0,9386
expliquer - Horizon des investissements en R&D -0,9792
FRANCE | Variables - Actionnariat des banques -0,5792
explicatives |- Actionnariat des fonds de pension 0,6584
- Actionnariat des fonds mutuels 0,3371

2.2.2.1. Interprétation des résultats obtenus gesirentreprises américaines

Les tests de la relation "Investissement en R&Décdhismes de contrbles internes”
n‘ont révélé qu'un seul couple canonique significai seuil de 1% pour les entreprises
américaines de hautes technologies (Cf. Tablea6»xh®.1). Cette corrélation exprime plus
de 23 % de la variance commune. Et, comme l'inde@edondance totale est de 20,19 %
(supérieur a 10 %, critere de Fornell et LarckeB@9 nous concluons que le pouvoir
explicatif des variables institutionnelles est fort

La structure factorielle de l'axe canonique sigalif permet de retenir les deux
mesures de l'investissement en R&D ("Risque” 0,76 et "Horizon"r = 0,89 et les trois
variables liées a la nature des investisseurstutistinels ("Actionnariat des fonds de
pension"r = 0,67, "Actionnariat des fonds mutuels" r = 0,88"Actionnariat des banques" r
= -0,25 Cf. Tableau n°6.2). La variabilité de ce deuxiéivilec de variables provient
essentiellement du premier facteur.

Nous en déduisons alors que le choix des investssts en R&D (notamment les
investissements risqués et a long terme) par hggednts américains opérant dans un secteur
de haute technologie soit corrélée négativemeatpadpriété des banques (I'hypothedeest
validée) et positivement a l'actionnariat des fonds desman et des fonds mutuels (les
hypothese$i2 et H3 sont validéeps

Nos résultats confortent les hypotheses de laithé@ gouvernement des entreprises
et rejoignent ceux obtenus par Hill et al. (19BYshee (1998), Wahal et McConnell (2000)
et plus récemment par Hoskisson et al. (2002), (28002), Berger et al. (2005).

L'ajout de la variable de contréle "appartenareaielle” permet d'avoir un meilleur
pouvoir explicatif®. Ces résultats révélent alors I'existence deioetsignificatives entre
I'investissement en R&D et la nature des invedtissénstitutionnels, conformément a la
théorie, et par conséquent, l'acceptation du mogjgdeifique aux entreprises ameéricaines de
hautes technologies.

13 Le R2 du modeéle initial (sans variable de conjrfdasse de 13,3% & 23,6% par rapport au modéleumesc
variable de contréle "haute technologie" (Cf. Laisiéaux n°5 et 6.1).
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2.2.2.2. Interprétation des résultats obtenus gesirentreprises japonaises

Pour les entreprises appartenant aux secteursildlesfaechnologies, le test de la
relation "Investissement en R&D/ Nature des ingsstirs institutionnels” n'a donné aucun
couple canonique significatif (Cf. Tableau n°6)nléxiste pas de relation linéaire entre les
deux groupes de variables. L'investissement en R&DBerait pas lié, du moins de maniére
linéaire, a la propriété institutionnelle des eptiges japonaises de faibles technologies.

Par contre, les calculs réalisés, pour testee cetation auprés des firmes japonaises a
fortes technologies, ont donné un seul couple dgnensignificatif au seuil de 1 % (Cf.
Tableau n°6.1). Le R canonique de l'ordre de Or@8uit I'existence d'une relation linéaire
entre les deux groupes de variables. Cette caoglakprime 80% de la variance commune.
Par ailleurs, l'indice de redondance totale esb@bé (supérieur a 10%, critere de Fornell et
Larcker 1980). Nous en déduisons que la relatidreeses deux ensembles est forte et que
I'explication de l'investissement en R&D par legafales institutionnelles est fortement fiable
(Thompson, 1990).

Toutes les variables appréhendant la nature degstisgeurs institutionnels
("Actionnariat des fonds de pensiom"= -0,79 "Actionnariat des banques” = -0,76,
"Actionnariat des fonds mutuels” r = -0)38insi que celles mesurant l'investissement en
R&D ("Risque" et"Horizon"r = -0,87 etr = -0,25 respectivement, Cf. Tableau n°6.2) sont
négativement liées a I'axe canonique signific&tds coefficients de corrélation montrent que
l'investissement en R&D dans les entreprises japesale hautes technologies dépend d'une
forte propriété des banques (I'hypothékk est validég, d'une forte participation des fonds
de pension et des fonds mutuels au capital (lesthgpedd2 et H3 sont validées

Ainsi, ces résultats se trouvent sur la méme lignéeceux trouvés par Brickley et al.
(1988), Duggal et Millar (1994), Bushee (1998)pler et Sokobin (1998),.ee et O'Neill
(2003)et Hosono et al. (2004).

En conclusion, l'introduction de la variable dattéle "secteur d'activité" augmente le
pouvoir explicatif du modéle par rapport aux réssltinitiaux (sans variable de controt)
Ceci prouve I'importance de cette variable danglieation de la variable dépendante. Ces
résultats montrent ainsi l'existence de relatiom&alires significatives entre l'investissement
en R&D et la nature des investisseurs institutitjneonformément a la théorie, et par
conséquent, l'acceptation du modéle spécifique entreprises japonaises de trés hautes
technologies.

2.2.2.3. Interprétation des résultats obtenus gesirentreprises francaises

Les calculs effectués montrent que, la relatiotieelinvestissement en R&D et la
nature des investisseurs n'est significative que fpes entreprises de "hautes technologies”
(Cf. Tableaux n°6 et 6.1). Le seul axe canoniquesemificatif au seuil de 1%. Le R
canonique est d'environ 0,37 et représente plusidé de la variance commune. Et comme
I'indice de redondance totale est d'environ de @@&mpris entre 5 et 10 %, critére de Fornell
et Larcker 1980), nous concluons que les deux dnlgsnde variables (investissement en
R&D et ses déterminants) partagent une partie nmreyele la variance totale.

1 Le R? du modéle initial passe de 74% & 79% papadpau modéle avec une variable de contréle "haute
technologie" (Cf. Les tableaux n°5 et 6.1).
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Dans le tableau n°6.2, nous remarquons que les mesxres de l'investissement en
R&D ("Risque" et "Horizon") sont négativement liéasl'axe canoniquer (= -0,93 et
r = -0,97, respectivement). Par ailleurs, les facteurs guplnt l'investissement en R&D
("Actionnariat des banques", "Actionnariat des g pension” et "Actionnariat des fonds
mutuels”) sont négativement et positivement lidsxe canoniquer(= -0,57, r = 0,65, et

r = 0,33 respectivement).

L'examen de ces coefficients de corrélation réggle l'investissement en R&D est
réalisé par les entreprises francaises de hautbsd®gies, a forte propriété des banques
('hypothéseH1 estinfirmée) et a faible participation des fonds de pensiorded fonds
mutuels au capital (les hypothes$¢2 et H3 sont validées

Ces resultats rejoignent les travaux de Loescle84(] de Davis (1996), de Tosi et al.
(1997) et de Blesson et Clerwall (2003) qui soutestt que la faible participation des fonds
de pension et des fonds mutuels au capital inclentlirigeants francais a entreprendre des
investissements risqués et long termiste, notammesnt investissements en R&D,
conformément aux intéréts des actionnaires. Alardsqgcontredisent les conclusions de
Bushee (1998) qui montre que la propriété prédoméngpar des banques augmente
significativement la probabilité de réduire l'intissement en R&D.

Au vu des résultats canoniques conduites sur désnétions hétérogeénes et
homogénes, nous remarquons gu'avec l'introduckola dariable de contrdle "appartenance
sectorielle”, le R2 passe de 5,65 % (entrepriséSrdgenes) a 14,28% (entreprises a fortes
technologies, Cf. les tableaux n°5 et 6.1). Cedigune I'importance de cette variable dans
I'explication de l'investissement en R&D. Il esaigemblable que le modele, avec variable de
contrdle "fortement technologique”, ne puisse étréérement rejeté au sein des entreprises
francaises.

En résumé, les résultats des tests des modelesgtig® (avec ou sans variables de
contréle) nous ont permis d'expliquer le comportentes dirigeants américains, japonais et
francais en matiere d'investissement en R&D (risefuéng termiste) a travers la nature des
investisseurs institutionnels.

CONCLUSION

L’'objectif de cet article est d’étudier le pouvaixercé par les difféerents types
d'investisseurs institutionnels (les banques, desl$ de pension et les fonds mutuels) sur le
comportement des dirigeants en vue de favorisemlesstissements en R&D. Cette étude
nous parait intéressante parce qu’elle nous pedmebieux comprendre les mécanismes de
création de valeur. La prise en compte des caisitgres de cet investissement (i.e. Horizon
lointain et risque éleveé) ainsi que des colts d'eget de transaction qui en résultent, permet
d'expliquer le comportement des firmes en matiéneestissement en R&D.

Sur le plan théorique, nous avons construit un meo@xpliquant I'adoption et
l'efficacité de l'investissement en R&D a travees bystémes nationaux de gouvernance
(anglo-saxonne, germano-nipponne et hybride), &y@mees essentiellement par la nature des
investisseurs institutionnels (propriété des basguetionnariat des fonds de pension et
actionnariat des fonds mutuels). Le choix des Bimis se justifie par son économie de
marché financier. A l'opposé, le Japon apparaittengnt une économie de type
intermédiation. Par ailleurs, l'analyse de la ditwa francaise est pertinente car elle
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représente une économie hybride entre l'intermiédiat le marché financier.

Sur le plan empirique, les analyses canoniques @sensur des échantillons
d’entreprises hétérogenes et homogenes, prouesigténce d'une association linéaire entre
I'investissement en R&D, créateur de valeur, grdgriété des investisseurs institutionnels.

Aux Etats-Unis, nous avons trouvé qu’une faibleppikeié des banques et qu’une forte
participation des fonds de pensions et des fondsuetw au capital des entreprises
s'accompagne d'une réalisation des investisserarR€D. Ces résultats confirment bien les
hypotheses de la théorie de gouvernement des @e&gt rejoignent ceux obtenus par Hill
et al. (1991), Bushee (1998), Wahal et McConnellO(®, Hoskisson et al. (2002), Hall
(2002) et Berger et al. (2005).

Au Japon, l'investissement en R&D est positivenignd la participation des banques,
des fonds de pension et des fonds mutuels au cdpgantreprises. Ces institutions atténuent
les pressions sur le comportement myope a caukmudeportefeuilles larges et a long terme
(Porter, 1992). Elles ont un pouvoir de controlécstsur les dirigeants afin de prendre la
meilleure décision d'investissement pour le bonoulément des affaires. Ces résultats
rejoignent alors ceux trouvés par Brickley et 4988), Duggal et Millar (1994), Bushee
(1998),0Opler et Sokobin (1998),ee et O'Neill (2003t Hosono et al. (2004).

En France, nous avons trouvé qu'une forte propdét banques et qu'une faible
participation des fonds de pensions et des fondsietsuau capital des entreprises favorisent
l'investissement en R&D. La banque est considéodence un actionnaire actif qui influence
la gestion et le contrdle de l'entreprise. Elle g3aules dirigeants a privilégier ce type
d’investissement pour augmenter la valeur de fadirPar contre, les fonds de pension et les
fonds mutuels sont des institutions orientées atdeume. Soumises a des contraintes de
performance et de prudence, elles aménent ceressdraindre les investissements en R&D.

Si cette recherche offre des contributions a la prémension des déterminants de
l'investissement en R&D, elle présente, en revaneheomme pour toutes les études
confirmatoires, des limites et laissent encore dmbreuses questions ouvertes quant a la
problématique de linvestissement. Outre la préo@ries investisseurs institutionnels, que
nous avons éetudiée, le modéle devrait intégrerttéaumes mécanismes de controles internes
et externes permettant de représenter de facorcpiuplete la réalité. Parmi ces mécanismes,
on peut citer : la propriété manageériale, le cdrdadministration et le marché financier...
qui ont une incidence sur la latitude managérietepar conséquent, sur le choix des
investissements en R&D.
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Tableau n°2 — Mesures des variables du modelecatiplde I'investissement en R&D

Variables initiales

Mesures ou facteurs extraits

- Investissement en R&D

6 items ; apres ACP awtation varimax : 2 facteurs :
- Risque des investissements en R&D
- Horizon des investissements en R&D

- Actionnariat des banques

résidents

Une mesure : Pourcemtagmpital détenu par les banques

- Actionnariat des fonds de pension

Une mesure : Pourcentage du capital détenu pdones de
pension publics et privés résidents

-Actionnariat des fonds mutuels

Une mesure : Potace du capital détenu par les fonds
mutuels résidents

Tableau n°3 — Récapitulatif : Résultats des ACP

N° | Variable initiale | Facteurs extraits r oz |Vp o Items supprimés
ACP (en %)
1.1 Investissement | Facteur 1 Risque des 1,624| 0,737 |- "Ecart-type ROE" (f
en R&D (USA) |investissements en R&D 40,610 < 0,5 sur les facteurs
Item 1 : Ecart-type ROA 0,898 extraits).
Item 2 : Ecart-type ROS 0,894 0,631|- "MBVE" pour
Facteur 2 Horizon des augmenter la fiabilit¢
investissements en R&D 32,322| 1,293 du 2™ facteur.
Item 1 : Actif tangible / BAIAI | 0,801
Item 2 : PER 0,792
Total 72,932
1.2 Investissement | Facteur 1 Risque des 1,790| 0,871|- " Ecarttype ROS'
en R&D investissements en R&D 44,754 r < 05 sur les
(Japan) Item 1 : Ecart-type ROE 0,951 facteurs extraits).
Item 2 : Ecart-type ROA 0,938 0,555|- "MBVE" pour
Facteur 2 Horizon des faciliter
investissements en R&D 31,064 1,243 linterprétation du %
Item 1 : Actif tangible / BAIAI | 0,797 facteur.
Item 2 : PER 0,757
Total 75,817
1.3 Investissement | Facteur 1 Risque des 1,614| 0,695|- "MBVE", (r < 0,5
en R&D investissements en R&D 40,354 sur les facteurs
(France) Item 1 : Ecart-type ROE 0,852 extraits).
Item 2 : Ecart-type ROA 0,847 0,637 |- "Ecart-type ROS|
Facteur 2 Horizon des pour faciliter
investissements en R&D 26,665| 1,067 l'interprétation du 2
ltem1: PER 0,856 facteur.
Item 2 : Actif tangible / BAIAI | 0,773
Total 67,020

23



24

Tableau n°4 - Matrice des corrélations inter vdealindépendantes (entreprises américafnes)

Secteur d'activite Banque | Fonds de pensign§onds mutuels
Secteur d'activité 1,000
Banque 0,136 1,000
Fonds de pensions 0,006 0,165 1,000
Fonds mutuels 0,035 0,283 0,293 1,000

Tableau n°4.1 — Matrice des corrélations interaksés indépendantes (entreprises japonéises)

Secteur d'activite Banque | Fonds de pensign§onds mutuels
Secteur d'activité 1,000
Banque -0,058 1,000
Fonds de pensions 0,001 0,263 1,000
Fonds mutuels 0,196 0,070 -0,061 1,000

Tableau n°4.2 — Matrice des corrélations interaksgis indépendantes (entreprises francalses)

Secteur d'activite Banque | Fonds de pensign§onds mutuels
Secteur d'activité 1,000
Banque -0,117 1,000
Fonds de pensions -0,052 -0,070 1,000
Fonds mutuels -0,105 0,065 -0,007 1,000

(1) Notons que toutes les corrélations entre les vimsabxplicatives sont sensiblement plus petites
que 0,6 (seuil & partir duguel on commence a ranmodes problémes sérieux de multi colinéarité).
Le test de Pearson ainsi que l'indice de condidorent nous ont révélé que ces variables sont aussi
distinctes les unes des autres et sont non sigtiifics (seuils de corrélations supérieurs a 10 % et
l'indice de conditionnement est inférieur & 1000).
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