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Résumé Dans le cadre théorique de la gouvernance denge, cette recherche tente d’expliquer le
comportement réel des organisations en matiereedfiissement en R&D. Pour cela, elle met en
exergue le role des dettes financieres, en tantrgoanisme réduisant les problemes informationnels
et d'agence accentués par les activités en R&Ds Nmntrons que la dette, en tant que entité
hétérogéne, influence différemment le comporterdestdirigeants en matiére de R&D. En procédant
a une étude comparative, nous cherchons a idendéifferme d'endettement (bancaire ou obligataire)
qui favorise l'investissement en R&D. Un test eimpie a été effectué sur un échantillon de 531
entreprises américaines, japonaises et francamedgpériode 2003-2007 en recourant aux méthodes
de corrélation canonique. Ce test confirme le idlgortant joué par les dettes bancaires et
obligataires dans la réalisation de l'investissaraarR&D. Ce rble varie en fonction des spécificité
régionales.

Mots clés dettes bancaires, dettes obligataires, investiseseen R&D, étude comparative.

Abstract: In the theoretical framework of corporate gowerte, this research attempts to explain the
actual behavior of organizations in terms of inmesit in R&D. To do so, it highlights the role o&th
funding structure, as mechanism reducing the inébional and agency problems accentuated by
R&D activities. We show that the debt, as a hetenegus entity, differently influence the behavibr o
managers in R&D. In making a comparative studyseek to identify the form of debt (bank loans or
bonds) that promotes investment in R & D. An enggirtest was conducted on a sample of 531
American, Japanese and French firms for the p&0@3-2007 using the methods of canonical
correlation. This test confirms the important rplayed by bank debt and bond debt in the realimatio
of investment in R & D which varies according tgimnal specificities.
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Cette recherche s’inscrit dans le cadre de laxiéfhesur la gouvernance d'entreprise.
Alors qu’une grande partie des travaux dans ce dwrmetudie la décision d’'investissement
indépendamment de la décision de financement, aeaitr se focalise sur le rbéle des
ressources financiéres en tant que déterminanindestissements en R&D. Ces ressources
internes (autofinancement) ou externes (émissiensodivelles actions, dettes) possédent des
caractéristiques particulieres en matiere de gmaree et peuvent influencer differemment le
comportement des dirigeants en matiere d'investisseen R&D.

L’autofinancement constitue la source de financeant@mplus intéressante pour le
dirigeant en termes d’accroissement de son esps@@iibnnaire. Les fonds externes figurent
en deuxiéme position de la hiérarchiar ils imposent des contraintes strictes suirlgednt,
notamment en impliquant des risques de failliteleetcontréle du capital. Selon Williamson
(1988), les capitaux fournis a I'entreprise, soosmnie de dettes et d’actions, ne sont plus
considérés seulement comme des instruments firranaieais comme des structures de
gouvernance.

Zouari-Hadiji et Zouari (2010 a et b) ont montréda concentration de la propriété et
la nature des actionnaires influencent differemniantlécision d'investissement en R&D.
Cette différence est tributaire a la spécificitgio@ale. Cependant, les chercheurs en sciences
de gestion n'ont pas accordé une grande importataestructure financiere et notamment a
son influence sur le choix des investissements &D.RPour cela, cet article est consacré
spécifiguement au réle du financement par dettes dmméalisation des projets en R&D via
une approche juridico-financiere.

En se focalisant sur les enseignements de la thérfree cash-flowsde Jensen
(1986), I'endettement constitue un levier discigiie important pour diminuer la marge de
manceuvre des dirigeants. L'efficacité de la dette@ntingente a la situation de la firme. En
effet, la dette n’assure une discipline efficace gour les entreprises disposanfrée cash-
flows substantiels mais de faibles opportunités de @niss ou, plus encore, pour les firmes
en phase de déclin, particuliérement incitées astivdans des projets non rentables (Jensen,
1986).

Bien que le recours a la dette constitue une rélece de motivation pour les
dirigeants afin de satisfaire I'intérét des actiaines, il peut créer des conflits d’intéréts entre
les actionnaires et les créanciers. Les dirigepetsent opter pour des projets plus risqués,
contribuant ainsi a un transfert de la richesseadéanciers vers les actionnaires (Jensen et
Meckling 1976 ; Galai et Masulis 1976), voire saogestir dans des opportunités futures
(Myers, 1977). Les colts d’agence supportés pacri&anciers (colts de surveillance de la
procédure de sélection des projets) augmenteroptin@e exigée sur la rémunération de la
dette, ce qui rendra I'endettement plus colteuxiguecours aux fonds propres.

En admettant que la dette est le moyen privilégi€ahtrdle des dirigeants, il reste a
savoir quel est son impact sur la réalisation e d¢'stissement en R&D ?

! Ravid et Sudit (1994) ont déduit un ordre préiféet des différents types de financement selofolee des
mécanismes disciplinaires. Le dirigeant préferevdowrioritairement l'investissement par autofic@ment,
puis par augmentation de capital et, enfin, paled&quée.

2 La théorie dufree cash-flommet l'accent sur leash-flowdisponible, c'est-a-dire leash-flowexcédant les
projets d'investissement a valeur actuelle netsitige, dont peuvent disposer les dirigeants patisfire leurs
propres objectifs. Un moyen de renforcer |'effitd@onsiste a obliger les dirigeants a rendréese cash- flow
aux investisseurs, par exemple en renforcant ltesmdent.



Une synthese de la littérature souligne I'hétérégéndes conclusions théoriques et
empiriques sur l'effet de I'endettement sur limiesement en R&D. Alors que certains
travaux aboutissent a une relation positive (Prod860 ; Zantout et Tsetsekos 1994 ;
Zantout 1997 ; Hosono et al. 2004 ; Atanassov .e2@05), d’autres confortent une relation
négative (Mackie-Mason 1990 ; Skinner 1993 ; Noeorgt al. 1996 ; Bah et Dumontier
2001 ; Baldwin et al. 2002 ; Hovakimian et al. 2Q0Baniel et Titman 2006), ou mixte
(Bhagat et Welch 1995 ; Chiao 2002 ; Aghion et28l04 ; Casson et al. 2008) ou méme
neutre ( Mac An Bhaird et Lucey 2006).

Les résultats trouvés n'ont d’ailleurs rien de semants au vu des réles moteurs de
'endettement dans la détermination des comport&raas dirigeants, notamment en matiere
d’'investissement en R&D. Le rdle disciplinaire etcbntrble exercé par la dette se traduit par
une relation positive entre le niveau de la dett¢imvestissement en R&D, créateur de
valeur. La rigidité des conditions contractuelles des colts de faillite liés & I'endettement
sont susceptibles d’influencer le comportement dfinvestir davantage dans des projets a
VAN positive. Donc, les projets en R&D réalisés sldas entreprises endettées sont supposés
augmenter la valeur créée.

D’'un autre coté, l'investissement en R&D, de pas saractéristiques (risqué, long
terme et spécifique), amplifie les problemes d’aslyra d’'information et d’agence, et possede
un effet sur les conditions de financement. Lagmés des codts d’agence et des problemes
informationnels influencent négativement la cagaditine entreprise endettée a s’approprier
les gains des projets en R&D.

Dans la mesure ou ces différentes études, a fmride la controverse, ne permettent
pas d'apporter une réponse définitive de I'impaetlal dette sur I'investissement en R&D,
nous avons proposé un renouvellement de I'analgda dette. Une caractéristique commune
de la plupart des études mentionnées ci-dessusdeomda dette comme étant une entité
homogene. Toutefois, la littérature de l'intermédia financiere a montré que la dette est
hétérogene (Boot, 2000). Conformément a la terragielutilisée dans la théorie de contrats
(Macneil 1974, 1985; Rousseau 1995), nous distinguentre la dette bancaire ou
relationnelle et la dette obligataire ou transamtalle.

La connaissance de l'identité des détenteurs desdeeut s’avérer intéressante en
raison de ses différentes implications sur la gadtie I'entreprise. Cependant, l'influence des
différentes formes d’endettement sur l'investisseimen R&D mérite également une
comparaison internationale (les Etats-Unis, le dagtda France) afin de mieux comprendre
la qualité du contrdle exercé par les banques jpaogition a celui exercé par les obligataires
et d’étudier leur incidence sur l'investissemenR&D, créateur de valeur.

Dans le cadre de cet article, notre recherche @ganisée a partir de deux questions
fondamentales : dans quelle mesure linvestisseeR&D s’explique-t-il par la nature des
détenteurs de dettes qui contrbélent I'opportunigde®dirigeants en vue de créer de la valeur ?
Et selon quels systemes de gouvernance ?

Cet article est organisé comme suit : dans une iprensection consacrée aux
déterminants de l'investissement en R&D, nous éexmms une série de propositions sur le
lien entre, d’une part, les dettes bancaires egatalires, et d’autre part, I'investissement en
R&D. Dans la deuxiéme section, nous présenteransdeactéristiques de notre échantillon,
notre démarche méthodologique ainsi que l'integtién des résultats obtenus.

% Notons cependant que ce raisonnement sera affifégnetion des différents types d’endettement.



|. FINANCEMENT BANCAIRE/OBLIGATAIRE ET INVESTISSEME NT EN R&D

Le niveau de risque, I'horizon temporel et la spétd des actifs supports de
linvestissement en R&D représentent des sourcemdfits d'intérét entre les partenaires de
I'entreprisé.

Les dirigeants des firmes engagées dans des éstit R&D ont plus de flexibilité
guant aux choix de leurs investissements futusspduvent prendre des risques démesurés
dans leurs décisions entrainant une perte de vdleamnarché des dettes et donc un transfert
de la richesse des créanciers vers les actionhalleaméme, en présence de dette risquée, ils
peuvent également refuser des options dinvestissementables si ces flux reviennent
principalement aux créanciérsEn anticipant de tels comportements, les créemaient
exiger des primes qui augmentent les colts dette de des garanties réelles, difficiles a
obtenir pour les investissements en R&D, actifcHig@ies difficilement redéployables (Sulz
et Johnson 1985 ; Long et Malitz 1985 ; Williamd4®@88 ; Kochhar 1996).

La présence de tels problemes réduit I'attractidég projets en R&D aux yeux des
investisseurs potentiels dans la mesure ou legedints préservent la confidentialité de
information pour des raisons compétitives (Antiryao 2002 ; Daniel et Titman, 2006).

Des mécanismes de gouvernance s’averent doncssad@s pour converger les
intéréts, agir sur chaque source de conflits, etcpaséquent, privilégier I'investissement en
R&D. La tendance des dirigeants a opter pour dentestissement dépend de la nature des
dettes financieres (bancaires ou obligatairesyiifférent d’un systéme financier a un autre.

1.1.Ll'impact de la dette bancaire sur I'investissemenén R&D

L’environnement Iégal et réglementaire a des camséces importantes sur le réle que
peuvent jouer les banques en tant que préteurdemegstemes de gouvernement d’'un pays.

Aux Etats-Unis, le contexte réglementaire, trésddg a fortement contraint le
développement des banques. Les restrictions impqegela loiGlass-Steagall Aade 1933
rendent difficiles I'établissement de relationsoé&s et durables avec les entreprises. Les
banques ne disposent pas de participations sighifes dans le capital des firmes et sont
considérées comme de simples « fournisseurs deat csé@Prowse 1994 ; Roe 1990).
Considérées comme des banques « & I'dctées banques américaines entretiennent une
relation de moins longue durée avec les entrepiiBest, 2000). Le nombre élevé des
banques réduit leur incitation a réaliser un ingssment pour recueillir des informations
(Caletti, 2002) et a contrbler les décisions degeiants des firmes dans lesquelles elles
investissement (Santos et Winton, 2006). La radet® informations disponibles relatives a
'adéquation entre le comportement des dirigeahttews objectifs fait que les banques
préferent lexit a I'engagementvpice lors de I'apparition des difficultés financiér@ivaut-
Danset et Salais, 1992).

* Pour une étude approfondie des caractéristiquédestissement en R&D, sources de conflits éfiéis, se
référer a Zouari-Hadiji (2010).

> Probléme de substitution de I'actif étudié parséenet Meckling (1976) ; Galai et Masulis (1976).

® Probléme de sous-investissement étudié par M$6i&7)

" Modifié récemment par Gram-Leach-Bliley Act de 299

8 Dans le modéle orienté vers le marché, la relaitre la banque et I'entreprise est dite « ad'actLa relation
n'est plus de type coopératif (comme dans le canaéle orienté vers la banque), mais correspondndage a
un modele de sélection des projets et de conttéléa gestion de I'entreprise reposant sur des migoas
marchands.



Libérés du contréle des banques en raison du preble passager clandeStat des
codts exorbitants d’obtention de l'information, kisigeants américains semblent ainsi jouir
d’'une plus grande liberté dans la prise de décidisront intérét a maximiser leur utilité aux
dépens des actionnaires et des créanciers (JeRSé&), B protéger leur capital du risque
d’emploi (Harris et Raviv 1990) et a entamer unmatégie d’enracinement, destructrice de la
valeur. En présence de niveaux élevés de finandemégrne et en absence du réle
disciplinaire de la dette bancaire, le dirigean& gpossibilité de poursuivre une stratégie de
diversification non rentable. La dette bancaire a&isisi associée a des niveaux faibles
d’'investissement en R&D. Aghion et al. (2004), eiilldr et Zimmermann (2009) trouvent
une corrélation négative entre la dette bancaifeeestissement en R&D. L'utilisation de la
dette bancaire est donc plus faible pour les firmgmt une activité de R&D et décroit avec
I'effort de R&D.

En France, le contexte réglementaire, qui a peantésbanque de détenir des acttfns
et des dettéd a tendance a faire émerger le systéme financées Va « banque a
'engagement », alors que les pratiques bancawas dans le sens de la « banque a l'acte ».
(Rivaud-Danset, 1996).Considérées comme des bang@aetengagement », les banques
francaises entretiennent des relations de financendpétées sur le long terme (Eber, 2001)
créant ainsi un climat de confiance réciproqueat#surs. L'établissement de telles relations
permet aux banques d’acquérir des informationsilggiées sur les entreprises clientes et
d’évaluer avec plus de fiabilité leurs perspectigis/enir, limitant ainsi les comportements
opportunistes des dirigeants. En contrepartie,degsiers bénéficient d'un acces plus facile
au crédit. L'information privée détenue par lesdnses, ayant accordé le crédit, leur conféere
un pouvoir de monopole sur leurs clients (Von Thadii998). L’avantage informationnel des
banques peut engendrer des distorsions de concaregrire les banques sur les marchés de
crédit. La concurrence accrue entre les banques$avprise le développement de la « banque
a l'acte » semblable a celui des Etats-Unis, oldkgebanques a améliorer la qualité de leurs
services.

Selon Garella (1996), I'accroissement de la comture interbancaire peut nuire a la
performance des banques informées et a I'exereideud contrdle puisqu’il réduit le surplus
gue les banques peuvent dégager de I'établissemhentelations a long terme et de
'accumulation des informations sur les mémes @nises. En présence d’'un contrble moins
attentif et d’'une pression moins forte exercéelgmbanques sur les entreprises, les dirigeants
ne sont alors pas incités a fournir des effortsortgmts pour mener a bien leurs projets
d’'investissement. lls ont alors une plus grandertiéd d’action pour satisfaire leurs propres
intéréts et poursuivent des stratégies de diveasitin. De ces constats, une relation négative
s’est instaurée entre la dette bancaire et linsssient en R&D. Hosono et al. (2004)
montrent I'effet négatif des ratios de I'emprunbhdaare sur l'investissement en R&D. lls
constatent que cette relation est cohérente eemrésd’un probléeme dehold-up» puisque
les banques extraient des rentes des firmes, eetie facon, freinent l'investissement en
R&D, créateur de valeur.

Au Japon, I'endettement aupres des banques etveet@nt élevé comparé aux Etats-
Unis et en France. Le recours important aux crédéscaires est la plupart du temps
concomitant d’un rdle actif joué par les banqueassda financement a long terme des projets

° Chaque banque créanciére, jugeant que sa proprelgnes le financement de la firme est négligeadait
compter sur les autres banquiers pour controlgollzbilité de I'entreprise et profiter des gaimsstirveillance.
19| a participation des banques dans le capital desmrises reste faible et ne dépasse pas la ligite%.

1 En matiére de prétda dette bancaire constitue la principale sourceingntement a long terme pour les
firmes (Allen et Gale 2001).



d’'investissements et dans le contréle et le steMiadgestion des entreprises (Aoki 1994 ; Roe
1994). Les banques japonaises, structurées en éspgucipales, entretiennent généralement
des relations privilégiées avec les entrepriseg did@s sont créanciéres et actionnaires. En
tant que principales créanciéres, les banques buitees a controler les décisions
d’investissement prises par les dirigeants deseprises clientes. Elles peuvent accéder a
linformation interne et distinguer ce qui reléve k& responsabilité des dirigeants de ce qui
ressort des aléas normaux de I'état de la natuvesque la situation de I'entreprise est
dégradée, les banques japonaises disposant d’urtageainformationnel peuvent décider
d’intervenir rapidement, de soutenir I'entreprisele jouer un rble d’assureur de liquidité vis-
a-vis des projets créateurs de valeur, au lieledésengager. Donc, le financement par dette
bancaire semble étre totalement adapté pour ergerd@réalisation des projets en R&D.

Dans cette perspective, Hosono et al. (2004) ctamgtaqu'en acceptant d’aider
'entreprise a surmonter ses difficultés passageles banques peuvent encourager les
investissements en R&D, créateurs de valeur. Dgréacoté, les auteurs stipulent que les
avantages comparatifs en termes d’information meetent pas aux banques principales, qui
exercent le controle, d’extraire des rentes de moleodd a I'existence d’une relation
personnalisée et durable avec les entreprisestadieha prise de contréle par les banques
principales et la confiance existant entre lesuwasteonstituent d’ailleurs une garantie pour
investir dans des projets en R&D.

En résumé, I'établissement de relations étroitekigbles, permettant aux banques de
s’engager dans des activités de surveillance dgeddon, crée une condition plus propice
pour les entreprises japonaises a investir en R&bhparativement a leurs homologues
americaines et francaises, d'ou I'hnypothese swgvant

H1 : Le recours aux dettes bancaires par les aigespjaponaises (américaines et francgaises)
influence positivement (négativement) la réalisaties investissements en R&D.

1.2. L'impact de la dette obligataire sur I'investssement en R&D

Les contraintes Iégales et réglementaires portantacces des firmes aux emprunts
obligataires, en tant que moyens de financememrmas, ont des conséquences importantes
sur le comportement managérial dans les différené¢i®ns. Une analyse comparée mérite
d’étre étudiée afin de mieux comprendre et explide différences observées dans I'impact
des emprunts obligataires sur la réalisation dessiissements en R&D.

Aux Etats-Unis, les marchés financiers de titrest d0es développés. Le recours
croissant des entreprises ameéricaines a I'émisslmbligations pour financer leurs
investissements indique que la fragmentation déances est importante (Prowse, 1994). Le
nombre élevé des acquéreurs d’obligations rendrdblggme de coordination difficilement
surmontable d0 a la présence de comportement @depgpsager clandestin (Peters, 1994).
L’existence d'un grand nombre de détenteurs d’elblgps affaiblit le degré de contrdle
(Charreaux, 1997) et augmente, a son tour, latélBaction des dirigeants.

Des que les obligataires anticipent un comporterdaendirigeant remettant en cause
'occurrence du remboursement de leurs créancegeilivent exercer un controle indirect.
Dans ce cas, de nombreuses clausegepiants accompagnent les contrats obligataires dont
le non respect entraine des sanctions. Smith eh&W46979) observent que lorsqu' il y a
violations des clauses, il est souvent optimalaegocier le contrat de la dette plutét que de
forcer la faillite. Cependant, la renégociation sstivent difficile & mener et trés onéreuse



dans les contrats de dettes publidtidsa menace de provoquer la faillite et la perentploi
gu’elle engendre incitent les dirigeants a étrdgoerant et a prendre de bonnes décisions
stratégiques générant des liquidités nécessairesesmboursements des dettes. Il est donc
dans l'intérét des dirigeants de diminuer les itigeements en R&D pour augmenter la
valeur des obligations. En examinant la relatiotreefiintensité en R&D et les emprunts
obligataires, Shi (2003) et Begley et Freedman 420@uvent un effet négatif des détenteurs
d’obligations sur I'investissement en R&D.

Contrairement aux pays anglo-saxons, les marchésdiers sont moins développés
au Japon. Les marchés obligataires étaient trésmégtés par des directives sur les criteres
d’émission des obligations. Comme les contrainggmles et réglementaires de l'acces au
financement direct ont été assouplies, les engepijaponaises sont plus intéressées a émettre
des obligations (Kang et Shivdasani, 1999). Le uex@u marché obligataire impose une
discipline faible des obligataires (Bougheas, 20@2@s derniers, considérés comme des
investisseurs externes de petite taille et dispem®nt pas la motivation de contrdler la
gestion des entreprises. Soumis a un degré élasyrdétrie d’information, les détenteurs
d’'obligations ne peuvent fonder leur évaluation gsier des informations diffusées
publiguement (Berlin et Loeys, 1988). Or, les infiations disponibles sur la qualité des
projets d’investissement de I'entreprise ne sosttpas précises ni tres fiables. Incapables de
distinguer le type d’emprunteurs (« mauvais » door »), les préteurs obligataires vont
exiger des clauses trop séveres (liquidation pnéréatdes projets rentables) dans les contrats
de credit.

Une faible flexibilité des contrats des dettes gdthhires, en cas de violation de ces
clauses, peut provoquer des ruptures dans lesitéstien R&D ou méme retarder le
lancement de nouveaux produits. Cette idée estrowdd par les études de Bougheas (2004)
et O’'Brien (2003) qui trouvent que lorsque I'entiep connait des déficits de trésoreries, les
obligataires dispersés sont réticents a financseimleestissements en R&D. De méme, David
et al. (2008) ont trouvé que les dettes obligadaip@ imposent des contraintes contractuelles
strictes sont des sources de financements peu@pEs@our les investissements R&D.

En France, le recours au financement de marchgiggsficatif et rend compte de la
diversité des créanciers tels que les détentewsleltes obligataires. Occupant une position
externe a l'entreprise, ces investisseurs se hduétales problémes de risque moral et de
sélection adverse. La tache de controle devienttaia plus difficile pour les obligataires si
les projets d’investissement ne sont pas encorausost les flux de rentabilité des projets
sont imprévisibles (Long et Malitz, 1985). Pouragdir le remboursement des fonds prétés,
les obligataires imposent certaines regles augehnts des entreprises émettrices. lls peuvent
introduire des clauses restrictives de protectiansdles contrats, comme par exemple, la
souscription ou la conversion des obligations etioas. La présence de ces obligations
confére aux créanciers porteurs l'option de traesféeurs titres en actions. Grace a cette
option, la valeur de l'obligation devient plus skltes a la variabilité de la valeur de
I'entreprise, ce qui peut réduire les conflits tBirgts entre les actionnaires et les obligataires.
En optant pour des investissements avec des recaitales positives, les détenteurs
d’obligations peuvent profiter de I'ensemble derdiices de I'entreprise puisqu’ils sont des
actionnaires potentiels. Dans cette situation,daversion des obligations peut avoir pour
objet d’inciter les dirigeants a choisir des prejatinvestissement qui contribuent a
augmenter la valeur de I'entreprise.

Du fait des importants gains espérés, I'émissios alaigations constitue un outil
précieux pour inciter les dirigeants et les actares a rechercher le plus grand nombre de

12| a dette publique est gouvernée par Trust Indenfat de 1939



projets rentables et a investir notamment dansadtgités en R&D. Dans ce contexte, Julio
et al. (2008) ont trouvé que les obligations cotiblers sont plus probables d’étre utilisées
pour financer les projets d’'investissement en R&D.

Au total, les entreprises émettrices de dettesgatalires convertibles sont plus
probables de maximiser la valeur de I'entrepris@’iatiter les dirigeants francais par rapport
a leurs homologues américains et japonais a imvdatis des projets en R&D. Nous en
déduisons I'hypothese suivante :

H2: Le recours aux dettes obligataires par legeprises francaises (américaines| et
japonaises) influence positivement (négativementgalisation des investissements en R&D.

A l'instar des développements précédents, nousagate dans le cadre de la présente
étude, deux variables déterminant de I'investissgrae R&D a savoir : les dettes bancaires
et les dettes obligataires. Les prédictions théescgont présentées dans le tableau suivant.

Tableau n°1 : Tableau récapitulatif des principaiasables explicatives de
l'investissement en R&D ainsi que les signes psaglitr les théories de référence.

Signes attendus
Hyp. n° Variables a expliquer Variables explicative
USA | JP| FR
H1 Investissement en R&D Dettes bancaires - + -
H2 Investissement en R&D Dettes obligataires - - +

Il. ANALYSE EMPIRIQUE

Cette section a pour but de tester I'effet deseddihanciéres sur l'investissement en
R&D. Dans un premier temps, nous présenteronse réatnantillon, les variables expliquées
et explicatives ainsi que la méthode d’analyse inarige (analyse canonique). La
présentation et linterprétation des résultats deecétude feront I'objet d’'une deuxieme
section.

2.1. Présentation des données et mesures des valegb

Les données de I'étude proviennent de deux basdsroees (Worldscope et Osiris)
et des rapports annuels des entreprises cotéegcamés (NYSE), japonaises (NIKKEI 225)
et francaises (CAC40) sur toute la période 2003f2@es entreprises appartiennent aux
secteurs industriel, commercial, touristique, tedtbgique et service. L’hétérogénéité
sectorielle permet d’asseoir la validité externdaegenéralité des résultats (Lee, 2005). Les
institutions financieres ont été exclues en rageteur comportement atypigue en matiére de
la politique financiere. Les sociétés dont le noenthemployés était inférieurs a 500 ont été
également retirées pour rendre la plausibilité rig@e plus intéressarife Nous avons
sélectionné toutes les entreprises pour lesquebtes disposons de données relatives a la
dettes bancaires et obligataires et aux déternsnd@tl'investissement en R&D (risque et
horizon) soit 531 entreprises (178 francaises, a&m#ricaines et 179 japonaises) pour
I'analyse statistique comparative.

13 Selon Scherer (1984), seulement les grandes eisgsppeuvent avoir la motivation et la capacité de
développer de nouveaux produits et de s'engagey ldarprojets en R&D. Elles ont la capacité de asvigr
contre les risques inhérents a l'activité en R&'engageant sur plusieurs projets simultanément.



Pour trouver les indicateurs de mesure des vasadleliées, nous nous sommes basés
sur les principaux indicateurs rencontrés dangt&dture afin de cerner les mesures les plus
fréquemment utilisées et les plus largement didggesi Ces mesures sont contenues dans le
tableau n°2 de I'annexe. Un des probléemes majawgsiqus avons eu dans notre travail est la
rareté des études empiriques sur le sujet. Seutdmeariable « Investissement en R&D » a
donné lieu a un travail d’épuration effectuée aursad’'un processus par itérations. Nous
allons rappeler ici les mesures retenues pourdegahles a expliquer et explicatives.

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, a
long terme et spécifique. Les entreprises engadaes les activités de R&D présentent un
niveau de risque élevé, un délai de retour loinghispécifiques. .

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 totaloc (ROA). La deuxieme est I'écart
type du ratio résultat d'exploitation sur le chéfid'affairess (ROS). La derniere 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 Dumont{@p96, 1998) trouvent que les entreprises
engagées dans les activités en R&D ont une fopertynité de croissance. A l'instar 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 ebinfalakrishnan et Fox 1993). La deuxieme
et la troisieme sont, respectivement, le PER edtie de capitalisation boursiére sur les fonds
propres noté par MBVE (Bah et Dumonter 1996, Gavé&aver 1993).

Ces mesures ont constitué pour nous, a coté deélature théorique, un cadre pour
créer notre propre mesure de l'investissement e RBous avons ainsi développé un
ensemble de 6 items. Aprés des itérations faiteslesbbase d’analyses en composantes
principales (ACP et rotatiomarimaX™* et de tests de fiabilité, ces 6 items ont étéitédus
items et résumés en 2 facteurs mesurant linvestisat en R&D : 1) Risque de
investissement en R&D et 2) Horizon de l'investimsat en R&D.

En ce qui concerne la nature des dettes finarsi@@us avons utilisé les indicateurs

suivants :

- Dettes bancairesRapport entre la somme des dettes bancairesattlattif(Nakamura, 200R

- Dettes obligataires Rapport entre la somme des dettes obligataires &ital actif(Nakamura,
2002).

Les variables explicatives et de contréle influerida réalisation de l'investissement
en R&D et vérifient sa multidimensionnalité. Ellesnt 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 STATISTICR4-2000 qui est le programme le
plus courant parmi les méthodes dites d’analysdsvanées. Chaque relation a été testée de
facon indépendante a l'aide d'une analyse canor{iquegue la relation est composée de

14 es résultats des ACP menées figurent dans leaahi®3 en Annexe.



plusieurs variables & expliquEt) 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 résudtatest des deux hypothéses qui
sous-tendent le modele explicatif de l'investisseimen R&D. L’estimation du modéle
portera sur I'échantillon total qui comporte 178ntaises, 174 américaines et 179 japonaises.
Cette distinction permet de dévoiler plus d’exdima aux déterminants de l'investissement
en R&D.

Les valeurs du tableau n°5 sont des indicateursladdiaison globale entre
I'investissement en R&D et les variables expliciyses déterminants). Les calculs effectués
pour les hypothéses spécifiques aux Etats-UniSapon et a la France ont donné un ou deux
couples canoniques significatifs aux seuils@e de 5 % et de 10 %.

Tableau n°5 - Corrélations canoniques

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

Hypothéses . : O
canoniques | canonigue significativité | redondance

1 0,3365 0,1132 | 26,724*** 0,0000 0,0442

USA 2 0,1940 0,0376 6,470** 0,0109 0,0329

0,0771

1 0,2251 0,0506 10,178** 0,0375 0,0695

JAPON 2 0,0074 0,0000 0,010 0,9174 0,0000

0,0695

1 0,2409 0,1198 14,499* 0,0942 0,0296

FRANCE 2 0,0426 0,0018 0,374 0,5406 0,0209

0,0505

(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°56ie dernier reproduit la structure factorielle
des couples canoniques significatifs, c'est-aHdisecorrélations entre variables synthétiques
issues des ACP et axes canoniques. Nous avonsuéeig gras les poids ayant une valeur
significative supérieure a 0,5 (seuil généralenaatris, 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, Zottadiji 2010, Fakhfakh et al. 2012).

15 Pour une étude approfondie de cette méthodetitags se référer a Zouari-Hadiji R (2010).
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Tableau n°5 bis - Structures factorielles des aiphnoniques significatifs

HYP. Variables Axe 1 Axe 2
Variables a |- Risque des investissements 0,9661 | -0,2579
USA expliquer - Horizon des investissements 0,9027 | -0,4300
Variables - Dettes bancaires -0,5020 0,3707
explicatives |- Dettes obligataires -0,9287 | 10,8648
Variables a |- Risque des investissements -0,9739
JAPON expliquer - Horizon des investissements -0,9482
Variables - Dettes bancaires -0,2322
explicatives |- Dettes obligataires 0,8826
Variables a |- Risque des investissements -0,6712
expliquer - Horizon des investissements -0,6068
FRANCE Variables - Dettes bancaires 0,9772
explicatives |- Dettes obligataires -0,2432

2.2.1. Interprétation des résultats obtenus poardetreprises américaines

Pour la relation entréinvestissement en R&Det sesdéterminants, les calculs ont
donné deux couples canoniques significatifs aul skuil % et 5 % (Cf. Tableau n°5). Le
premier coefficient de corrélation canonique (Raraque) est d'environ 0,33. Il exprime
ainsi la corrélation maximale entre les deux grauge variables (mesures de l'investissement
en R&D et les mécanismes internes de gouvernaric&pduit I'existence d'une relation
linéaire entre eux. Cette corrélation, significatiexprime a elle seule plus de 11 % de la
variance commune (R?), c'est-a-dire la part de daamce de linvestissement en R&D
expliquée par ses déterminants. Le second coefficie corrélation est de 0,19 et explique
3,76 % de l'information commune (Cf. Tableau n°5).

Par ailleurs, lindice de redondantetotale dans l'ensemble des mesures de
l'investissement en R&D est de 7,71%, avec la pFmmrelation significative qui en
représente 94,7% (soit 5,25 % sur 5,54 %). Nousvgurual donc conclure que les deux
ensembles de variables partagent une partie moydank variance totalé (Fornell et
Larcker, 1980) et donc notre explication de l'inissement en R&D par ses déterminants est
moyennement fiable (Thompson, 1990).

Pour lepremier couple canonique l'analyse des coefficients montre que les deux
mesures de linvestissement en R&D sont positivértiées a I'axe canonique ("Horizon"

r = 0,96 et "Risque"r = 0,90, alors que les deux variables explicatives santétées
négativement avec l'axe canonique : "Dettes baagair= -0,50 et "Dettes obligataires"
r =-0,92 (Cf. Tableau n°5 bis).

Le signe de ces coefficients de corrélation nousmpe de confirmer les deux
hypothéses testées. En effet, lorsque les dirigeanéricains réalisent des investissements en
R&D (a long terme et risqué), nous assistons astnueture de financement caractérisé par:

- un faible recours aux dettes bancaires (I'hypothtisest validéeg, ce qui rejoint

les conclusions des études de Aghion et al. (2084Mduller et Zimmermann
(2009);

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

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

10 %, moyenne lorsqu'elle se situe entre 5 et H fdible lorsque sa valeur est inférieure a 5 %.

10
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- un faible recours aux dettes obligataires (I'tlgpse H2 est validég,
conformément aux études de Shi (2003) et Begléyeztdman (2004).

Pour ledeuxiemecouple canonique les variables appréhendant l'investissement en
R&D ("Risque" r = -0,25et "Horizon" r = -0,43 et celles mesurant la structure financiére
("Dettes bancaires” r = 0,38t "Dettes obligatairest = 0,86 sont négativement et
positivement liées a I'axe canonique, respectiverfi&in Tableau n°5 bis).

Cette structure factorielle nous permet de conchywe la décision des dirigeants
américains d'investir en R&D est liée négativemantfinancement par dettes bancaires
('hypothéseH1 estvalidée) et par dettes obligataires (I'hypothétzestvalidée), rejoignant
ainsi les résultats empiriques obtenus par lesiesutigja cités.

Ces résultats prouvent que les dettes bancairesblejataires ne favorisent pas
l'investissement en R&D. Ainsi, le faible rble demnques dispersees dans le contrble de la
gestion de l'entreprise permet aux dirigeants deguivre des stratégies personnelles et a
investir moins dans des projets en R&D. De mémendaace de provoquer la faillite et la
perte d’emploi incite les dirigeants a diminuer las/estissements pour augmenter
I'investissement en R&D et les variables liées @eites financiéres. Il est vraisemblable que
le modéle, qui sous-tend ces relations, soit aécapisein des entreprises américaines.

2.2.2. Interprétation des résultats obtenus poardetreprises japonaises

Les calculs effectués ont donné un seul couplerggne significatif au seuil de 5 %
(Cf. Tableau n°5). Le premier coefficient de caati&ln canonique est de 0,22 et traduit
I'existence d'une relation linéaire entre les dgueupes de variables. Cette corrélation,
significative, exprime 5,06 % de la variance commuriest-a-dire la part de la variance de
l'investissement en R&D expliquée par les dettexdiaes et obligataires.

Par ailleurs, l'indice de redondance totale es6,8& % (compris entre 5% et 10%,
critere de Fornell et Larcker 1980). Nous pouvooscdconclure que les deux ensembles de
variables partagent une partie moyenne de la \@itotale et que le pouvoir explicatif des
variables financiéres est moyennement fiable (Traomp1990).

Dans le tableau récapitulatif n°5bis, les deuxaldes appréhendant l'investissement
en R&D ("Risque" et "Horizon") sont négativemerdels a lI'axe canonique € -0,97 et
r = -0,94, respectivement), et celles mesurant les dettesidieres ("Dettes obligataires =
0,88et "Dettes bancaires" r = -0 23

L'examen de ces coefficients de corrélation nouseedevalider I'nypothéseH2. En
effet, lorsque les dirigeants japonais realisemst idgestissements en R&D, nous assistons a
une structure de financement caractérisée par ibte feecours aux dettes obligataires. En
effet, les études menées par Bougheas (2004) etie’B2003) et David et al. (2008)
montrent que les dettes obligataires qui imposestabntraintes contractuelles strictes sont
des sources de financements peu appropriés poumviesissements R&D.

De plus, le recours a des financements bancairéisarles dirigeants a investir dans
des activites en R&D (I'hypotheddl est validée. Ce résultat est cohérent avec les
conclusions de Hosono et al. (2004). En effet risepde contrdle par les banques principales
et la confiance existant entre les acteurs comstitune garantie pour investir dans des projets
en R&D.

11
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Nous concluons donc que les entreprises japongisese financent fortement par
dettes bancaires et faiblement par dettes obligataealisent des investissements dans les
activités de R&D. Ces résultats canoniques montréekistence des relations
d'interdépendance entre l'investissement en R&Bsatiettes financieres. Il est vraisemblable
gue le modele, qui sous-tend ces relations, soéée au sein des entreprises japonaises.

2.2.3. Interprétation des résultats obtenus poardetreprises francaises

Les calculs réalisés ont donné un seul couplerggue significatif au seuil de 10 %
(Cf. Tableau n°5). Le premier coefficient de caati@n canonique est de 0,24 et représente
pres de 11,98 % de la variance commune. Et, confimdice de redondance totale est
d'environ 5,05 % (compris entre 5 % et 10 %, itde Fornell et Larcker 1980), notre
explication de l'investissement en R&D par lesaeteftnanciéres est moyennement adéquate
(Thompson, 1990).

L'analyse des coefficients canoniques permet deniretdeux mesures de
linvestissement en R&D ("Risque" et "Horizon") mijcatives. Elles sont reliées
négativement a l'axe canonique £ -0,67 et r = -0,60, respectivement). Les variables
expliquant l'investissement en R&D ("Dettes baresiiret "Dettes obligataires”) lui sont
positivement et négativement liées= 0,97, et r = -0,24 respectivement, Cf. Tableau n°5
bis).

Le signe et les poids canoniques de ces coeffcidatcorrélation nous permettent de
valider les deux hypothéses testées. Ainsi, un @am® complet de ces résultats se présente
de la facon suivante : un faible financement pdiedebancaires et un fort recours aux dettes
obligataires par les entreprises francaises famotika réalisation des investissements a long
terme et risqués.

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

- moins les dettes bancaires sont élevées (I'hgpetHl est validég). Ce résultat
rejoigne les idées émises par Garella (1996) epbhto®t al. (2004). Selon ces auteurs, les
rentes informationnelles en faveur des banquesesis entreprises clientes provoquent une
distorsion des incitations des banques a contrBlemprésence d’'un contrdle moins attentif et
d’'une pression moins forte exercée par les banguetes entreprises, les dirigeants ne sont
alors pas incités a fournir des efforts pour invesh R&D.

- plus le financement par dettes obligataires est (I'’hypothéseH2 est validée),
conformément aux conclusions de Julio et al. (200&)troduction des clauses restrictives
de protection dans les contrats, comme par exenglspuscription ou la conversion des
obligations en actions permet de réduire les dsnéiintéréts entre les actionnaires et les
obligataires en rendant la valeur de I'obligatidaspsensible a la variabilité de la valeur de
I'entreprise.

Ces résultats montrent I'existence de relatioréaines entre l'investissement en R&D
et les variables liées aux dettes financieresstilveaisemblable que le modéle, expliquant
l'investissement en R&D a travers les dettes beexa&it obligataires, soit accepté au sein des
entreprises frangaises.

En résumé, les résultats des tests des modélesgi nous ont permis d'expliquer
le comportement des dirigeants ameéricains, japatdrancais en matiére d'investissement en

12
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R&D (risqué et long termiste) a travers les vaealfinancieres.

CONCLUSION

L’objectif de cet article est d’étudier le pouvexercé par les différents apporteurs de
ressources financieres (les banques, les obligajagur le comportement des dirigeants en
vue de favoriser les investissements en R&D. Céttele nous parait intéressante parce
gu’elle nous permet de mieux comprendre les mégrsde création de valeur. La prise en
compte des caractéristiques de cet investissermenHrizon lointain et risque élevé) ainsi
gue des colts d'agence et de transaction qui ahemds permet d'expliquer le comportement
des firmes en matiere d'investissement en R&D.

Sur le plan théorique, nous avons construit un meo@xpliquant l'adoption et
I'efficacité de l'investissement en R&D a travees kystemes nationaux de gouvernance
(anglo-saxonne, germano-nipponne et hybride), &ygmeés essentiellement par la nature des
détenteurs des dettes (bancaires ou obligataie=y. variables de contrdle joue un réle
déterminant dans la discipline des dirigeants esdarientation de leur comportement en
matiere d’investissement en R&D, créateur de valBah et Dumontier 2001 ; Baldwin et al.
2002 ; O'Brien 2003 ; Hosono et al. 2004 ; DanielTéman 2006). Ce r6le qui differe
nettement selon la nature des systemes nationagawdernance s’explique par les poids des
dettes bancaires (Boot 2000 ; Allen et Gale 200Hes dettes obligataires (Nakamura 2002)
dans la structure de financement.

Sur le plan empirique, les analyses canoniques @sensur des échantillons
d’entreprises américaines, japonaises et frangajmegivent I'existence d'une association
linéaire entre l'investissement en R&D, créateuwvaleur, et les dettes financieres.

Nos principaux résultats se présentent comme suit :

- Les dettes financiéres semblent avoir un pousxgilicatif plus important au sein des
entreprises frangaises.

- les dettes obligataires découragent les entepamericaines et japonaises a investir
en R&D, notamment dans des projets risqués etdinisit

- les dettes bancaires semblent décourager legediris américains et francais a
investir en R&D (i.e. spécifique).

Si cette recherche offre des contributions a la prémension des déterminants de
linvestissement en R&D, elle présente, en revanehe&omme pour toutes les études
confirmatoires, des limites et laissent encore dmbireuses questions ouvertes quant a la
problématique de linvestissement. Outre les vlrglle financement, que nous avons
étudiée, le modele devrait intégrer d’autres méraas de contrdles internes et externes
permettant de représenter de facon plus complétéaléé. Parmi ces mécanismes, on peut
citer : la propriété managériale, le conseil d’adistration, le marché de travail, le marché
des biens et services... qui ont une incidence sur la latitude managérieigpar conséquent,
sur le choix des investissements en R&D.
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Tableau n°2 — Mesures des variables du modelecatilde 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

- Dettes bancaires

Une mesure : Rapport entrentensodes dettes bancaires et
le total actif

- Dettes obligataires

Une mesure : Rapport entre la somme des dettggatdilies
et le total actif

Tableau n°3 — Récapitulatif : Résultats des ACP

N° r
ACP | VARIABLE FACTEURS EXTRAITS 0? VP a ITEMS
INITIALE (en %) SUPPRIMES
1.1 Investissement en Facteur 1 Risque  deg 1,624 | 0,737 | - "Ecart-type ROE" (K
R&D (USA) investissements en R&D 40,610 0,5 sur les facteurs
Iltem 1 : Ecart-type ROA 0,898 extraits).
Item 2 : Ecart-type ROS 0,894 0,631 |- "MBVE" pour
Facteur 2 Horizon  des augmenter la fiabilité du
investissements en R&D 32,322 | 1,293 2°™facteur.
Iltem 1 : Actif tangible / BAIAI 0,801
Item 2 : PER 0,792
Total 72,932
1.2 Investissement en Facteur 1 Risque  deg 1,790 | 0,871 |- " Ecart-type ROS" (r
R&D (Japan) investissements en R&D 44,754 < 0,5 sur les facteurs
Iltem 1 : Ecart-type ROE 0,951 extraits).
Iltem 2 : Ecart-type ROA 0,938 0,555 | - "MBVE" pour faciliter
Facteur 2 Horizon des linterprétation du %
investissements en R&D 31,064 | 1,243 facteur.
Iltem 1 : Actif tangible / BAIAI 0,797
Item 2 : PER 0,757
Total 75,817
1.3 Investissement er] Facteur 1 Risque  deg 1,614 | 0,695 |- "MBVE", (r < 0,5 suf
R&D (France) investissements en R&D 40,354 les facteurs extraits).
Iltem 1 : Ecart-type ROE 0,852 - "Ecart-type ROSY
Item 2 : Ecart-type ROA 0,847 0,637 | pour faciliter
Facteur 2 Horizon des linterprétation du 9"
investissements en R&D 26,665 | 1,067 facteur.
ltem1: PER 0,856
Iltem 2 : Actif tangible / BAIAI 0,773
Total 67,020

Tableau n°4 - Matrice des corrélations inter vdesalindépendantes (entreprises américaines)

Secteur . Dettes
A Dettes bancaireq - )
d’activité obligataireg
Secteur d'activité 1,00
Dettes bancaires -,172 1,00
Dettes obligataires -,150 ,146 1,00

Tableau n°4.1 — Matrice des corrélations interaksés indépendantes (entreprises japonéises)
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Secteur . Dettes
A Dettes bancaireq . ;
d’activité obligataires
Secteur d'activité 1,00
Dettes bancaires -171 1,00
Dettes obligataires -,122 247 1,00

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

Secteur . Dettes
A Dettes bancaireq : ;
d’activité obligataires
Secteur d'activité 1,00
Dettes bancaires -,139 1,00
Dettes obligataires -,222 -,176 1,00

(1) Notons que toutes les corrélations entre les viesadxplicatives sont sensiblement plus petitesOgti€seuil

a partir duquel on commence a rencontrer des prasésérieux de multi colinéarité). Le test de Remgsnsi

gue l'indice de conditionnement nous ont révélé apsevariables sont aussi distinctes les unesudessaet sont
non significatives (seuils de corrélations supdseul0 % et l'indice de conditionnement est ief@ra 1000).
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