UNIVERSITE /
DE REIMS Faculté

CHAMPAGNE-ARDENNE # " des Sciences Economiques,

Sociales et de Gestion

Theése de Doctorat en Sciences de Gestion

Décentralisation de la recherche et développemenads

les firmes multinationales : entre performance et g@stion
des resultats

Présentée par :
Abderrazak DHAOUI

7 avril 2009

Composition du Jury :

BENSEBAA Faouzi, Professeur a I'Université de Reisffragant.

KHLIF Wafa, Maitre de Conférences HDR a ISCAE daiSuRapporteur.

NEKHILI Mehdi, Maitre de Conférences HDR a I'Unigée de Reims, Directeur de
These.

PATUREL Robert, Professeur a I'Université du Sudiléa-Var, Rapporteur.
SMIDA Ali, Professeur a I'Université de Paris 13¢8ident de Jury.



L'université n’entend donner aucune approbation, improbation aux
opinions émises dans les théses. Ces opinionsniditre considérées comme
propres a leurs auteurs.



Remerciements

Nous savons queteutes les sciences réunies ne sont autre chosBinedigence
humaine qui reste toujours une, toujours la mémeagée que soit les sujets auxquels
elles s’appliquent (DECARTES® et qu’a travers I'expérience, nous pouvons chdesi
chemin qui nous raméne a la raison. C’est pour @aéanombreux sont ceux et celles qui

méritent que nous signons une respectable recaamais de dette.

A lissu de ce travail, je voudrais remercier partierement Monsieur Mehdi
NEKHILI qui m’a donné confiance grace a son soufemmanent et ses expériences et
qualités en matiere d’encadrement. Ses consedistiefues constructives m’ont permis de

prendre toujours de I'avant.

Un grand merci également a tous les membres dudlavgir accepté d’évaluer ce

travail.

Je remercie enfin tous ceux qui m’ont aidé de ptede loin dans I'achévement de

ce travail.

Abderrazak DHAQUI



A toute ma famille
A mes parents
A mes fréres et sceurs
A Hafedh, Hayet, Amira et Amine
A Zahia

A la mémoire de mes grands parents



Sommaire

SOMIMAIIE ...ttt ettt ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e s s smnnnr et eeeeaeeeeeeaeensnaannnan 5
INtrOAUCLION GENEIAIE ......cee e e e e e e e e e e e aaaeeeas 7

CHAPITRE |: Les firmes multinationales: une dé&calisation croissante des

INVESLISSEMENTS €N RE&D .......ciiiiiiiiiiitt et e e e e et e e e e ee e e e eeeeeeeeeseennnnnns 22
1] 10 o [ T4 i o] o R TPTTPPPP 23
Section 1. Les firmes multinationales : définiti@istructures organisationnelles........... 25

Section 2. Investissement de la firme multinatienalune forte intensité et une

décentralisation accrue de 12 R&D ..........coemmeeeeeiiiiiiiiieieee e ee e 29
Section 3. Facteurs explicatifs du degré de déaksdtion de la R&D...........cccccnnnnn. 53
(©0] o Tod 1] (0] o PP 53

CHAPITRE II- Décentralisation de la R&D au niveaaesdfiliales et performance des

firmes MUIINALIONAIES ........oviiiiii v r e e e e e e e e e e e eeeeeeee 56
1] 10 o [ [1 i o] o RO TPPTPPPP 57
Section 1. Contribution de la R&D a I'amélioratida performance ............ccccccoeeviieinnnns 59
Section 2. Décentralisation de la R&D et perforneades firmes multinationales ........... 69

Section 3. Financement et contrdle des filialesharge de la R&D : efficacité du marché
INTEINE JES CAPITAUX .vvvvvueeiiees s e e s s s e e e e e e e e e e e e aaeeeaasenessnnn s saneneasseaaeaaeeeeaeaeeeenes 78

Section 4. La contrainte exercée sur les dirigepatdes mécanismes de gouvernance ... 96

(@] o[ 1151 o] o PP U TP PPPPPPPPPPPPPPPPPPPR 104
CHAPITRE llI- Décentralisation de la R&D et gestidas résultats.............cceeeeevviiinnns 108
1110 o [Tt i o] o PP TTTPPP 109
Section 1. Gestion des résultats : définition etivaton ..............cccccccevveieeeeeeeeiiceeees 111

Section 2. Décentralisation de la R&D, asymétrierimationnelle et gestion des résultats
................................................................................................................................. 117

Section 3. Financement interne et gestion destedSul...............oooovviiiiiiiiiiinns e s 127

Section 4. L'interaction entre les mécanismes dezgmance et la gestion des résultats 143



(@01 1o 11 17 To ] o [FUUT TR 151

CHAPITRE IV : Méthodologie de recherche et spéaiilcn du modele ....................... 154
L) (e Te [UTo3 T0] o NPT 155
Sectionl. Présentation de I'échantillon et mesdessvariables..........c.ccoovvvveveinrennns 155

Section 2. Modélisation de I'effet de la décensaiion de la R&D sur la performance et la

gestion des résultats dans les firmes multinatemnal...................cccoeeeieieeeenieeei e, 168
Section 3. Analyse des conditions de validité dEsnations............cceeeeevveeveeevivvvii 185
CONCIUSION ...ttt 444+ 22ttt ettt e e e e e e e e e e e aaaaaaeeeaeeaaeeeeeeesnnnnnnnns 194
CHAPITRE V : Présentation et interprétation desift@ss...............ovvvviiiiiiiiieeeeeeeees 195
11 goTo 18T ox 1o o RS RURRPPPPT 196
Section 1. Analyse descriptive des facteurs exjiicale la décentralisation et de la
centralisSation de 1a R&D .........uuuuuii e 197
Section 2. Analyse des résultats des modeles desSEgNS ........ccceeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeenenes 210
CONCIUSION ...ttt 44+ttt et s e e e e e e e e e aaaaaaeeeaeeaaeeeeeeesenbnnnnns 238
(O70] o Tod U] (0] 10 =T g =T = 1 = 241
BIBLIOGRAPHIE ... et e e e e e e e e e e e aaans 249
Table deS MALIEIES ....ccoe et e e e e e e e e e e e e s 284
Liste desS tableauX .......coooo oo 287
IS (0 [T {0 U = 288
LiSte deS @bréVIAtIONS .......cceiiiiiiie et e e e e e e e e e e e e as 289
ANNEXES ..ottt et e e e e e e e e nn e e e e e e e en s 290



Introduction générale



La recherche et développement (désormais R&D) toastine source principale
de compétitivité pour les firmes multinationaleggdrmais FMNs) (Bae et Noh, 2001).
Elle joue un réle pivot dans leur croissance et éveloppement. Dans cette tendance,
nous constatons que les dépenses de R&D représamienpart importante dans les
investissements de plusieurs entreprises. A tigretihple, le budget annuel alloué par la
sociéteé francaise « DASSAULT SYSTEME » pour deggtissements en R&D représente
plus de 30% du chiffre d’affaires anntiedDe plus, nous constatons, ces derniéres années
que les FMNs connaissent le développement de blag#tdentatives de décentralisation de
leurs investissements en R&D au sein de leurdddlia_a part des dépenses engageées par
la société « ALAIN AFFELOU » en R&D au niveau des ddiales étrangéres en 2005
dépasse 44% de ses dépenses tétafes< Etats-Unis, le budget alloué par la société
« ABBOTT LABORATORIES », pour I'année 2002, en R&Ru niveau des filiales

étrangéres représente environ 25% des dépenskes tengagées par la firthe

Les travaux théoriques et empiriques montrent,atiqulier, que la centralisation
de la R&D au niveau de la maison-mere est toujdersise, elle devient néanmoins trés
variable. Néanmoins, les facteurs qui sont a linegle la décentralisation sont multiples :
faciliter 'accés a la connaissance, améliorergiantissage technique et organisationnel,
assurer un transfert de risque de faillite vers flegles implantées dans des pays a
procédures de faillite plus souples, etc. Le chankre la maison-mere et sa filiale pour
investir en R&D dépend de la disponibilité des cétepces, de la nature des
connaissances et leur répartition dans les diftésedivisions de la FMN et des différences
réglementaires entre les pays en matiere de proegdle faillite. Il dépend, aussi, des

objectifs des dirigeants des FMNSs.

La décentralisation de la R&D contribue manifestetma I'accumulation des
savoirs et des connaissances technologiques (Heamm@d4) et I'amélioration de
I'apprentissage technique (DeMeyer, 1993b; Dodgst®03 ; Kuemmerle, 1998) et
organisationnel. Elle est réalisée, généralemeamts ¢ cadre de I'hypothese ou la sociéte-
meére reconnait un niveau de compétence élevéfdiales étrangeres. La décentralisation

prend la forme d’'une délégation significative desiwirs et des ressources a des unités

! Cette information est extraite des rapports armndek années 1999 & 2005 de la société « DASSAULT
SYSTEME ».

Z Cette donnée est extraite du rapport annuel 260541 AIN AFFELOU ».

® Cette donnée est extraite du rapport annuel 2808 société « ABOTT LABORATORIES ».



locales dans le but d’améliorer l'efficience orgationnelle et d’assurer, comme le
présument Muralidharan et Phatak (1999), un ceridieau de compétitivité. Appliquée
sur les activités de R&D, elle devrait, particubigrent, avoir un effet positif sur la
réduction du risque dans la mesure ou elle perpretnierement, de tirer parti des
différences inter-pays en matiére de procédure aldlitd et, en deuxieme lieu, de
diversifier le risque et d’accroitre le volume desnnaissances qui peut, en cas de
centralisation, induire le risque de prendre desistEns biaisées pour insuffisance

d’informations sur les capacités réelles des &éBadt sur leur environnement.

Pour pouvoir trancher entre la centralisation etléaentralisation de la R&D, il
convient d'effectuer un arbitrage entre les colds ttansferts des connaissances de la
filiale envers la maison-mere (en cas de centtadispet les colts de contréle des activités
de R&D (en cas de décentralisation). Un choix affe doit, nécessairement, répondre a
des criteres d’efficience organisationnelle. Poemsén et Meckling (1992), I'efficience
organisationnelle requiert la co-localisation desmaissances et des droits décisionnels.
La connaissance dans les FMNs se caractérise pdisarsion croissante et sa nature
tacite. La décentralisation de la R&D serait plumseillée puisque l'efficacité du
processus d’innovation exige une certaine compiédibientre I'organisation des
investissements qui en débouchent et les connassaui les alimentent. La connaissance
tacite inclut des éléments cognitifs incrustés dimssexpériences, les habitudes et les
intuitions. Il s’agit des différents savoir-fairequis a partir des expériences vécues par
ceux qui les détiennent (Grant, 1996 a et b ; NanetkTakeuchi, 1997). Ces différents
arguments impliquent que les filiales sont pluseagt traiter les connaissances locales et
sont disposées a prendre la décision d’'innoveragiapar comparaison a leurs sociétés-

meres.

Les travaux portant sur I'étude de la réaction darainé financier a la suite de
'annonce de la décentralisation de la R&D mettéatcent sur limportance des
connaissances pour expliquer la nature de la oelantre la décentralisation et la valeur
boursiére des actifs de la firme. En particulies Etudes théoriques (Nelson et Winter,
1982 ; Winter, 1987) ainsi que les études empisqédwuc Anh efl., 2006 ; Tsai et Li,
2007) soutiennent l'idée selon laquelle la conrisse contribue manifestement a
I'explication de la performance des entreprisesisPprécisément, Tsai et Li (2007)

identifient un lien étroit entre la connaissancéaetompétitivité de la firme. lls concluent



gu’'une gestion efficace de la connaissance est giéatrice de la valeur. Ce résultat
implique que l'acces a la connaissance contribuestantiellement a I'amélioration de
'apprentissage technique et organisationnel qui répercute positivement sur la

performance de la firme.

Les études de Errunza et Senbet (1981) et Kymei{(1985) s’accordent sur l'idée
que la valeur de marché de la FMN croit en fonctienson degré d’internationalisation.
Cependant, d’autres auteurs comme Morck et YeuB81(let Mishra et Gobeli (1998)
tentent d’analyser l'incidence de la présence dsanhmatériels sur la valeur de marché
de la firme. Ces derniers auteurs montrent, pdigi@ment, que la présence d'actifs

intangibles influe positivement la valeur de mardeda FMN.

Cependant, si les études antérieures identifientpact positif de la R&D sur la
performance comptable et financiere des FMNSs, déxiste pas, a notre connaissance,
d’études sur I'impact de la centralisation ou deldégentralisation de ces activités sur la
performance, a I'exception peut étre de Riahi-Balkg1999b) qui montre que les FMNs
peuvent tirer avantage a internationaliser leutgsaimtangibles. Dans I'extrapolation de
cette étude, nous pouvons nous demander si la tigicgation de la R&D peut expliquer
la performance supérieure observée chez la FMNopapsition a leurs concurrentes
domestiques. Si la décentralisation de la R&D esicaue dans le but de co-localiser les
connaissances et les pouvoirs décisionnels, ellatriboe significativement a

I'amélioration de la performance.

Ainsi, malgré I'absence d’'une adhésion totale susdns de la réaction du marché
financier suite a I'annonce d’'un nouveau progranaeeR&D, la majorité des études
s’accorde sur le fait que la R&D contribue a l'aimssement de la valeur de marché
(Nakamura, 1999 ; Szewczyk a@t, 1996 ; Chan edl., 1990 ; Zantout et Testakos, 1994 ;
Carfibano etl., 2000). D’autres auteurs considerent que les méartihanciers sont dans
I'incapacité d’évaluer convenablement les résulpatentiellement espérés des activités de
R&D. Ainsi, pour insuffisance d’'informations perrtagit d’anticiper 'intensité du risque
et les résultats attendus, le marché sous-estinvaléaur des firmes a forte intensité en
R&D.

Chauvin et Hirschey (1993) étudient la relationrehd R&D et la productivité de

la firme ainsi que sa valeur boursiére. lls ideetif un effet bénéfique des dépenses de
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R&D sur la valeur de marché. Bae et Noh (2001)diént la méme relation dans le
contexte des FMNs et des firmes domestiques. Airpditine étude comparative, les
auteurs identifient un effet positif sur la valdarursiére, mesurée par le Q de Tobin, pour
les deux catégories d’entreprises avec, toutetmiseffet plus prononcé pour le cas des
FMNs par comparaison a leurs concurrentes domestiqun effet positif sur la
performance financiére s’interprete, selon Chawtiiirschey (1993), par le fait que les

investisseurs potentiels évaluent I'effort de lalR&ec une perspective de long terme.

Cependant, si de nombreux auteurs confirment t'eftsitif de la R&D et de sa
décentralisation sur la valeur de I'entrepriseutfes, comme Nier (2000), montrent que
ces facteurs peuvent constituer un terrain faverabl développement d’'un comportement
opportuniste. Les dirigeants profitent de cettaasibn pour manipuler les résultats de la
firme et orienter les fonds disponibles au profg teurs intéréts personnels. Ce
comportement entraine la destruction de la valeur fes actionnaires. En effet, soucieux
de maximiser leur consommation privée et de maintenir poste a long terme, les
dirigeants profitent de ces situations pour acadiasymétrie informationnelle vis-a-vis
des actionnaires et affecter, par conséquent,deuroir de contréle. En particulier, la
décentralisation de la R&D s’explique par le déiiceroitre 'asymétrie informationnelle
de la part des dirigeants en vue d’accroitre leypacité a manipuler les résultats. Les
manipulations des résultats leur permettent d’'aritter la facon dont les autres partenaires

percoivent la performance de la firme.

L’incidence de la décentralisation de la R&D surpkrformance financiere est
contrebalancée par la motivation a la gestion desiltats. En effet, les dirigeants
manipulent les résultats comptables soit pour mesemleur bien-étre au détriment des
actionnaires, soit pour accroitre la valeur powg #nciens actionnaires et, par suite,
satisfaire leur propre intérét. Cette deuxiemeowismontre que les dirigeants soucieux
d’accroitre la valeur pour les anciens actionnaifg®cédent par des manipulations
comptables afin d’influencer la fagon dont les neawx intervenants sur le marché voient

la performance de I'entreprise (Erickson et War@99l; Degeorge etl., 1999).

La gestion des résultats est motivée, en outre,Il@paouhait des dirigeants de
répondre aux objectifs des actionnaires. Ces dsrms@uhaitent que les nouveaux
intervenants percgoivent que leur société est aaniaée par une bonne performance et un

risque plus faible (Trueman et Titman, 1988) esiilui attribuent une valeur plus élevée.
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Dés le moment ou la valeur de la firme est fondédassbase de sa capacité a générer des
revenus futurs, les dirigeants profitent des sibnat d'opacité informationnelle pour gérer
les résultats a la hausse. lls seront, par consgqules incités a accroitre cette asymetrie

en engageant plus de dépenses en R&D.

Dye (1988) considéere la gestion des résultats comnge conséquence logique
d’'une situation ou les dirigeants peuvent profitde Iintensité des asymeétries
informationnelles pour se soustraire du contrblerex par le marché. Dans une situation
caractérisée par une opacité informationnelle ingmbe, les manipulations des résultats
seront difficilement détectables. Les intervenaunisle marché n’auront pas suffisamment
de ressources ni la capacité d’obtenir toutes dermations nécessaires qui leur
permettent d’exercer un contréle efficace sur lieigehnts (Schipper, 1989 ; Warfield et
al., 1995).

Selon la théorie de I'enracinement de Shleifer ishRy (1989), les dirigeants qui
disposent d’'un surplus de cash-flows tentent de/d'stir dans des projets spécifiques a
leur formation et a leur aptitude dans le but d‘aitee leur marge de manceuvre au lieu de
distribuer ces marges supplémentaires de liquibiés forme de dividendes et en faire
bénéficier les actionnaires. L'objectif des dirigesaest d’accroitre la taille de la firme en
vue de renforcer leur marge discrétionnaire, am&liteur remunération et accroitre leur
avantage en nature (Mueller, 1969 ; Morck et a@90). Les conséquences d’'un tel
comportement sur la performance de I'entreprisé séfastes (Shleifer et Vishny, 1989 ;
Morck etal., 1990). Ces auteurs considerent que les dirigeahtschant a s’enraciner
davantage, a rendre leur présence dans la firmgpeksable et a maximiser leur richesse
privée, investissent massivement en R&D. Cettetégjia leur permet d’accroitre leur
marge de manceuvre puisqu’elle affecte le systeneoniedle exercé par les actionnaires
et rend la révocation des dirigeants plus colteismntrarig Castanias et Helfat (1992)
et Garvey et Swan (1994) considéerent que I'enracemg serait compatible avec I'objectif
de la firme s'il est réalisé a travers des investisents spécifiques. lls montrent, en effet,
que les connaissances spécifiques des dirigeamtstitb@nt une source de rentes et

gu’elles peuvent ainsi profiter aussi bien auxamtaires qu’aux dirigeants.

hY

Associée a une structure organisationnelle paiti@ment complexe, la
décentralisation de la R&D permet d’atténuer leHfiité du contrble exercé par les

actionnaires, et d’accroitre en conséquence laudkti managériale. Dans cette méme
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logique, Kim (2001) stipule que l'absence de comitation parfaite, associée
simultanément a une asymétrie informationnelle &igconstitue un facteur que les
dirigeants peuvent exploiter pour manipuler lesiltéss tout en échappant au contréle des
actionnaires. Les dirigeants peuvent profiter dedmplexité organisationnelle dans les
FMNs pour détourner la richesse des actionnairesffentant les ressources excédentaires
dans des investissements en R&D au sein des §iliétimngeres. La décentralisation des
investissements spécifiques leur permet, dans dajue de Nier (2000), de renforcer
I'asymétrie informationnelle vis-a-vis des actiomas. Elle affecte, en conséquence, leur
pouvoir de contrble et permet en méme temps d’#@certe volume des actifs sous le
contrdle des dirigeants. Ceci accroit leur capacitanipuler les résultats et a s’enraciner

davantage.

Malgré que les études théoriques s’'accordent sumiteque la diversification
contribue substantiellement & la réduction du esgi 'amélioration du rendement,
certaines études empiriques (Berger et Ofek, 199&ming etal., 2001) aboutissent a des
résultats contradictoires et montrent qu’elle ekitgd destructive de la valeur. Une
décentralisation croissante renforce l'opacité nmfationnelle et permet d’aggraver la
gestion des résultats. En tant qu'agents économiimnnels, les investisseurs potentiels
anticipent les tentatives de manipulation des tatuét les integrent lors de I'évaluation de
la valeur des actifs de la firme. Ceci veut dire dgs résultats diffusés par les firmes qui
annoncent une décentralisation croissante de lgwesstissements spécifiques seront

traités par les investisseurs potentiels avecgdusrécautions.

Les développements présentés ci-dessus ne nou®tparmpas d’identifier une
totale adhésion sur la nature des effets de lanti&disation de la R&D sur la performance
de la FMN. La décentralisation peut étre créatiieda valeur comme elle peut étre aussi a
I'origine de sa destruction. Si la décentralisatiepose sur une décision stratégique, elle
serait créatrice de la valeur. Cependant, si efften® d'une décision prise par les
dirigeants qui cherchent a manipuler les résulisas, effets peuvent étre néfastes. Pour
s’assurer de l'efficacité des affectations desaes®s aux investissements, les FMNs
seront incitées a développer leurs marchés intedess capitaux qui S’averent moins
sensibles a l'accroissement de I'asymétrie d’infation et qui ne conduisent pas a un
accroissement significatif des co(ts supportéd’paganisation. Les marchés de capitaux

internes leur permettent de financer leurs investieents d’'une maniére plus efficace et a
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un codt plus faible par comparaison au marché danfiement externe. Toutefois, ils
peuvent accroitre les marges de manceuvre desaltgysur les free cash-flows en les
canalisant des divisions les plus profitables Vessdivisions les moins performantes. lIs

peuvent, ainsi, renforcer les tentatives de gestesrésultats.

Le développement de ce marché est induit essamiefit par la structure
organisationnelle de la FMN, par la dispersionaehdture de la connaissance au sein de
I'organisation ainsi que par le besoin d'établir siysteme de contrdle efficace de ces
filiales. Pour mieux gérer les connaissances tmcdiédeFMN développe son marché interne
des capitaux pour assurer a la fois, le financerdestinvestissements dont la réalisation
est attribuée aux filiales étrangeres et un comtefiicace de I'utilisation des fonds qui leur
sont attribués. Le marché interne des capitauxriboe substantiellement au financement
des projets qu’en raison des codts d’asymétriefatimation et des codts d’agence, ne

pourraient pas étre financés par des fonds externes

L’étude du fonctionnement du marché interne desitaap a fait I'objet de
plusieurs travaux de recherche (Lamont, 1997 ; &hiatulz, 1998 ; Scharfstein, 2000). Il
consiste a rassembler les ressources excédentairiisancement des différentes filiales
au sein de la société-mere, puis a les redistriboge les filiales selon les opportunités
d’investissement qui se présentent. Khannal.€2001) et Maksimovic et Phillips (2002)
trouvent que I'allocation des ressources de laéséanére vers les filiales est efficiente.
Par conséquent, le développement d’'un marché mtees capitaux est, selon Stein
(1997), créateur de la valeur puisqu’il permet @matiser les flux de capitaux de la
division ayant des opportunités dinvestissememitées vers la division dont les

opportunités d’investissement sont plus importantes

Le marcheé interne des capitaux assure le financedesnnvestissements au niveau
du groupe sans, toutefois, contribuer a I'accroms® du risque de faillite. L'efficacité du
marché interne de financement découle de sa cémacibntréler les actions des dirigeants
des unités locales. Williamson (1975 et 1985) at#rei que ce marché exerce un contrdle
efficace sur les responsables des filiales desfirdiversifiées. Cette efficacité résulte de
sa capacité a contrler la répartition des resssutde la firme et de les orienter librement

par opposition au marché de capitaux externeslegnsrojets les plus rentables.
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Par le biais du contrdle budgétaire, le marchénmeteles capitaux se présente, selon
Gervais (2000), comme un outil d’optimisation des fet de délégation des pouvoirs. En
effet, le contréle par les budgets permet de slieveiutilisation opérationnelle des
ressources. Il est généralement admit que la tigakes budgets affecte le comportement
opportuniste des dirigeants. Dans un systeme dedtemigide, les dirigeants sont évalués
principalement selon qu’ils accomplissent ou nantéches qui leur sont attribuées. Une
telle évaluation devrait s’accompagner, le plusvsat; par des récompenses ou des
sanctions (Jensen et Meckling, 1992). Les dirige@pii ne respectent pas les objectifs
fixés par les budgets et qui sont jugés non pedots) risquent de subir d’éventuelles
sanctions (Merchant et Manzoni, 1989). De cett@ria¢ge marché interne des capitaux
permet une réduction des degrés de libertés dpsmneables dans I'accomplissement des
programmes de R&D. Le contrble budgétaire congisteéralement a prédéterminer le
budget a affecter au programme envisagé et a effiecin contrdle a posteriori basé sur
des analyses des écarts sur résultats. Il viseéliaration de I'efficience organisationnelle.
Effectué dans le cadre du marché de financememrn@t il permet dinfluencer
significativement la valeur de marché de la FMN.s Lewvestisseurs potentiels
reconnaissent a ce mode de financement et de toning efficacité importante pour
surveiller I'orientation des ressources aux projessplus rentables (Merchant et Manzoni,
1989 ; Williamson, 1975, 1985). lls valorisent, eonséquence, les actifs de la firme

financés dans le cadre du marché interne des oapita

D’autres auteurs comme Jensen (1986), Lamont (1®afger et Hann (2003),
Chang (2003), Friedman ak. (2003), Jian et Wong (2003), Liu et Lu (2004) ddasent,
en revanche, ce marché comme moyen a travers |egudirigeants peuvent détourner les
surplus de cash-flows disponibles de telle sortdsggatisfassent leurs propres intéréts au
détriment des actionnaires. Dans cette perspedtivaarché interne de capitaux n’est pas
efficace. Lamont (1997) voit que les dirigeantscseux d’accroitre la taille de la firme en
exploitant 'excédent des cash-flows disponiblesfifent de ce mode de financement pour
procéder a un transfert de richesses des filiadbgs vers les filiales non performantes. En
présence d’asymétrie informationnelle, le marchérive de capitaux permet aux dirigeants
de masquer la performance médiocre de certainake$il Cette analyse constitue I'essence
du fondement de I'étude de Thomas (2002) qui censicue le degré d’asymétrie
informationnelle est plus élevé dans les firmegyg@ohiquement diversifiées que dans les
firmes non diversifiées géographiqguement. L'autsamsidere également que I'asymétrie
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informationnelle constitue un terrain qui permex alirigeants de manipuler directement
les cash-flows en les affectant dans des investissts spécifiques au sein des filiales, une
telle affectation des ressources n’étant pas artgtrElle émane d’'un choix stratégique de
la part des dirigeants qui souhaitent accroitreyhiaétrie informationnelle, affaiblir le
pouvoir de contrble des différents partenaires aldirme et affecter la visibilité des

mouvements de fonds entre les différentes filiales.

L’hypothese d'inefficacité du marché interne degitzaix est confirmée par
plusieurs auteurs. En particulier, Jian et Wong0®80Liu et Lu (2004), Thomas ei.
(2004), Chang (2003) et Friedmana&t(2003) considerent que I'allocation des ressources
internes aux filiales en charge de la R&D est,lies gouvent, dictée par des objectifs de
maximisation de la richesse des dirigeants aux rdepes intéréts des actionnaires. Le
recours au marché interne des capitaux peut siiesdans le cadre d’'une tentative de
gestion des résultats ou les transferts internascedpitaux permettent aux dirigeants de
canaliser les ressources de la firme (Chang 2@0&¢dman etl., 2003 ; Jian et Wong,
2003) vers les filiales a faible performance damdut de masquer la faiblesse de leur
profitabilité. Ce méme résultat est confirmé pah@fstein et Stein (2000), Ahn et Denis
(2004) et Goldman (2005) qui trouvent que les nes=s sont transférées des divisions les
plus performantes vers les divisions qui affichane faible performance. Les auteurs
interprétent ce mouvement des capitaux par I'oppmistne des dirigeants. lls I'assimilent

a un outil par lequel les dirigeants gérent leslltéss en masquant les performances
médiocres de certaines filiales.

Soucieux de maximiser leur rémunération, les dinge affectent les fonds
excédentaires dans des investissements pouvaritenthe destruction de la valeur de la
firme. La présence d'un probleme de free cash-fl@explique par la volonté des
dirigeants a faire croitre la taille de la firmedela de sa taille optimale. Ce comportement
est motivé par I'objectif d’'améliorer leur rémuniéoa et leur pouvoir (Mueller, 1969) vis-
a-vis des actionnaires étant donné que la croissdada firme augmente les ressources
sous le contrdle des dirigeants, et que leur rématin@ est souvent étroitement liée a la
taille de la firme. Ainsi, selon Charreaux (199&é} dirigeants profitent des situations ou le
groupe affiche des marges de financement supplé@mestpour maintenir des stratégies
de diversification, méme si elles ne sont pas fom@ rentables, ce qui leur permet
d’accroitre leur pouvoir discrétionnaire. Ainsirdque les objectifs des dirigeants different
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de ceux des actionnaires, le financement de nouve@jets (notamment a valeur actuelle
nette négative) par des cash-flows intérieuremeondiyts par l'entreprise, crée un

potentiel pour gaspiller ces fonds excédentairesi €a, dans la lignée de l'analyse de la
relation d’agence ou Jensen (1986) et Stulz (1%2@posent que lorsque le contrdle

s’avere difficile a exercer, les dirigeants engagé&xcédent des cash-flows dans des
investissements qui ne répondent pas aux atteagesationnaires.

A coté du marché interne des capitaux, certainsamses de gouvernement
d’entreprise peuvent influencer le comportement dldgeants. Entre autres, la
rémunération par les stock-options et la participatdes actionnaires institutionnels
peuvent orienter les comportements des dirigeas es investissements qui améliorent
la performance de la FMN. Cependant, dans certatireenstances particulieres, ils
peuvent renforcer leur latitude managériale. Léstefde ces mécanismes dépendent de
rentabilité historique de la firme et de I'importandes participations des investisseurs
institutionnels dans le capital ainsi que de lelentité et I'horizon de leur investissement
Brickley etal. (1988).

Objet de la thése

L’objectif de cette étude est d’examiner les ligus associent la décentralisation,
par opposition a la centralisation de la R&D, ¢pdéaformance et a la gestion des résultats.
Ce travail se propose de vérifier, également, comi@eprésence d’'un marché interne de
capitaux important et de certains mécanismes devegpement d’entreprise permet
d’améliorer la rentabilité de la FMN. Deux mécangsndle gouvernement d’entreprise sont
considérés pour examiner I'impact des mécanismesod&dle sur I'opportunisme des
dirigeants, a savoir la participation des investiss institutionnels dans le capital et
'adoption d’'une rémunération incitative telle gliettribution des stock-options. Ces
mécanismes de gouvernement d’entreprise sont cersméd des effets positifs sur la
performance. Cependant, dans le cadre spécifique FMNs, l'accroissement des
asymétries informationnelles accompagnant la déaiésdtion de la R&D peut affecter
leur efficacité. Leur présence peut, dans certaisisations, renforcer la latitude
manageériale et favoriser la réalisation des obgectioins louables, comme celui de la

gestion des résultats.
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Questions de Recherche

Cette étude se propose d’investiguer les effela décentralisation de la R&D sur
la valorisation des actifs de I'entreprise et &% marges discrétionnaires des dirigeants et,
en particulier, leur capacité a manipuler les tassilcomptables de telle sorte qu’ils
peuvent influencer la fagcon dont les partenairesc@ynpris les anciens actionnaires)
percoivent la performance de la firme. Elle porgalément sur I'analyse du marché
interne des capitaux qui se présente a la fois cmmode de financement favorisant la
décentralisation de la R&D et un mécanisme de otntfficace mais qui peut en méme
temps favoriser, sous certaines conditions, I'opposme des dirigeants. Le mode de
rémunération des dirigeants (notamment l'attributiie@s stock-options) et la présence des
investisseurs institutionnels sont introduits afiimnvestiguer leurs effets directs sur la
décentralisation de la R&D et leurs effets indisestr la performance et la gestion des

résultats. Ces objectifs menent a diverses intatiogs.

La décentralisation, par opposition a la centratism de la R&D est-elle réalisée
dans un objectif d’amélioration de la performance bien dans celui de gestion des

résultats ?

Quel est l'impact de la structure de financement d&s mécanismes de
gouvernement d’entreprise sur le choix de la déadiration, par opposition a la
centralisation de la R&D ?

Pour répondre a ces interrogations nous passonsngaguestion fondamentale :
guelles sont les motivations réelles qui incitarg tirigeants des FMNs a décentraliser
leurs investissements en R&D et a les financemuska@ment par des fonds propres dans le
cadre du marché interne des capitau®®ur répondre a ces différentes questions, nous
inscrivons notre étude dans le cadre d’analyse atoportement des FMNs en matiére
d’investissement et de financement, et des conségeede ce comportement sur la

performance de ces firmes et/ou sur la latitudiedes dirigeants.
Meéthodologie et principaux résultats empiriques

L’application des régressions en équations simé#tarpermet d’examiner I'effet
joint des variables explicatives. Nous étudionstrguanodeles dont les trois premiers
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permettent d’étudier les effets de la décentradiapar comparaison a la centralisation de
la R&D, sur la rentabilité de la FMN. Nous retendrss mesures de la performance : la
rentabilité financiere (ROE), la rentabilité éconque (ROA) et la valeur boursiere (Q de
Tobin). Nous introduisons dans I'équation relativda performance deux variables de
contréle : la taille de la firme et son degré dmmationalisation. Les dirigeants des FMNs
peuvent choisir d’investir en R&D au niveau des iégs-méres, dans les filiales
étrangeres ou optent plutdét pour une stratégieveldtissement mixte. Leur choix est
influencé par différents facteurs relatifs a I'innfamce des richesses propres des FMNs et
leur capacité a développer leur marché interneaghtarix ainsi que par certains facteurs
de gouvernement d’entreprise tels que l'attributies stock-options et la participation des
investisseurs institutionnels dans le capital. lmepacts de ces différents facteurs sur le
choix des dirigeants entre la centralisation etdeentralisation de la R&D sont modélisés
dans la deuxieme et la troisieme équation dansuehawpdele. La variable d’endettement
sert de variable de contrble. L'étude des effetslagestion des résultats est effectuée a

partir d’'un quatrieme modele similaire a celui téla la performance.

En particulier, nous avons pu montrer a partir daamantillon composé de 960
firmes-années observations (160 entreprises sur pdaiode 2001-2006) que la
décentralisation de la R&D est souvent motivéedea objectifs de recherche d’'une plus
grande performance. Les résultats trouvés monfpenta centralisation de la R&D affecte
les résultats comptables et entraine, par consgquee diminution au niveau de la
performance financiére et économique de la FMN.e@dpnt, la décentralisation permet
d’accroitre les résultats comptables et, en coresémpy la rentabilité des fonds propres. Sur
la valeur de marché, l'effet s’avére positif. Pdes investisseurs, la R&D constitue une
opportunité de croissance future qui se matérialmes la forme d'un investissement a
moyen et long terme et qui doit donner lieu a @¢surs financiers futurs considérables. Ils
anticipent, en outre, que la décentralisation domé;, certainement, a 'amélioration de
I'efficience organisationnelle. Ceci semble indiqupie les intervenants sur le marché
interprétent les investissements en R&D avec ungppetive de long terme. Cependant, la
décentralisation de la R&D peut créer, en méme $emm terrain favorable aux
manipulations des résultats qui pourraient étre faporables, soit défavorables du point
de vue des actionnaires. En effet, la gestion éadtats peut étre adoptée pour des raisons
d’enracinement, mais elle peut étre adoptée, égalenpar les dirigeants agissant dans

I'intérét des anciens actionnaires en vue d'infeegnla facon dont les investisseurs
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potentiels percoivent la performance de la firmeciCs'inscrit dans la trajectoire de

création de la valeur pour les anciens actionnaires

Par opposition a I'endettement qui ne constitue y@s source de financement
adéquate aux opportunités de croissance dans ld§sFMs cash-flows sont censés
constituer une ressource interne qui favorise te®stissements en R&D sans générer
toutefois le risque de faillite. Les FMNs utilisedés ressources internes pour financer
leurs programmes de R&D au niveau des sociétéssmansi qu’au niveau des filiales
étrangéres. La répartition des richesses est effecau prorata des investissements

entrepris.

L'usage du marché interne des capitaux par les FXéMerise le transfert des
richesses des filiales étrangéres en faveur deéstésaneres. Il permet aux actionnaires de
limiter la liberté des dirigeants sur les flux deahcement excédentaires disponibles au
niveau des filiales étrangeéres. Il constitue aimsmécanisme de contrdle efficace qui peut
affecter la capacité de ces derniers a entreprate@écisions qui peuvent accroitre leur
bien-étre aux dépens des actionnaires. Par oppasifusage d’'un marché interne de
financement important qui permet d’assurer dessteats des ressources des filiales
étrangeres en faveur des sociétés-meres presestefféés pervers sur la richesse des
actionnaires. La concentration des ressourcesnggesiu niveau des sociétés-meres prive
les filiales d’'une somme d’argent qu’elles peuvientstir dans des projets plus rentables

par comparaison a ceux réalisés au niveau de feaisons-meres.

La participation des actionnaires institutionnelsutp inciter les dirigeants a
entreprendre des décisions qui améliorent les tedsutle la firme. Ces investisseurs
disposent de qualités et de compétences partieslieur permettant d’exercer un contréle
efficace sur les dirigeants. Cependant, lorsques|I@articipations sont faibles et leurs
horizons d’investissement sont orientés vers letdeame, ils peuvent entrer en collusion
avec les dirigeants pour maximiser leurs propreéréts aux dépens des actionnaires
ordinaires. Les dirigeants profitent de cette dmtation et prennent des décisions servant

leurs intéréts personnels.

Pour éviter ce comportement déviant des dirigedatpratique consiste a indexer
leur rémunération sur la performance boursieresdue la rémunération est liée a des

indicateurs de performance, les dirigeants n’aurpas intéréts a entreprendre des
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décisions qui affectent la richesse des actiongall® auront ainsi tendance a décentraliser
leurs investissements en R&D en vue d'accroitre désultats comptables et, en

conséquence, la valeur de la firme.
Structure globale de la these

La thése est composée de deux parties. Dans lagueepartie, nous présenterons
une analyse théorique permettant de comprendrdidas qui s’établissent entre les
différents concepts énoncés ci-dessus (décentratisde la R&D, marché interne de
financement, connaissance, performance, gestionéde#tats, opportunisme, mécanismes
de gouvernance...). Dans une deuxiéme partie, nossy@®ns de dresser une étude
empirique permettant de tester la validité des thgses qui seront fixées tout au long de

la premiére partie.

Le premier chapitre de la premiére partie est aogsa la présentation du cadre
général d’analyse ainsi que les définitions quesrtoouvons nécessaires a poser. Dans ce
premier chapitre, nous déterminons la structureamsgtionnelle des FMNSs, puis nous
essayons d’analyser avec plus de détails la ralatire |la dispersion des connaissances et
la décentralisation de la R&D. Le deuxieme chaptrea consacré a I'étude des liens entre
la R&D et la performance de la FMN. La deuxiemeipate ce chapitre sera consacrée a
I'analyse du réle du marché interne des capitansda financement et le contrble des
investissements au sein des unités diversifiéesleaiere partie exposera la relation qui
associe la présence de certains mécanismes de rgement d’entreprise a la
décentralisation de la R&D. Nous consacrerons taidechapitre de cette premiere partie
a I'étude de la relation entre la R&D et son éveléudécentralisation, d’une part, et la
gestion des résultats dans le cadre d’analysehglpdthése d’opportunisme des dirigeants,
d’autre part. Dans ce méme chapitre, nous nousrgrsda question de l'efficacité du
marché interne de financement et des mécanismeagoadeernement d’entreprises. Le
premier chapitre de la deuxieme partie sera co@sacla construction des modeles a
estimer et les conditions de leur validation. Leserprétations des résultats et les
éventuelles explications des relations trouvéemtdiobjet du dernier chapitre.
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CHAPITRE | : Les firmes multinationales :
une décentralisation croissante des

Investissements en R&D
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Introduction

La structure multidivisionnelle émerge ces derrgatécennies comme la structure
la plus conseillée pour les FMNs. C’est la struetla plus adoptée par les firmes qui
souhaitent rompre avec les logiques strictes djnattion et de verticalisation des relations
décision/exécution. Ces dernieres semblent étregnaiaptées aujourd’hui aux grandes
variations des conditions concurrentielles et awuwvelles formes d'organisation
davantage basées sur la coopération et le padéngue sur la dépendance et la
subordination. La firme multidivisionnelle est ctihge de plusieurs divisions autonomes
lites a leur siege social par leur stratégie gmlantralisée. La dispersion des unités
d’exécution alourdit la dispersion des connaissaresein de I'organisation. Les filiales
d’'une FMN sont équipées d’'une connaissance medlque celle dont dispose la société-
mere. La connaissance porte sur des éléments legiques et des éléments cognitifs et
se présente au cceur de la R&D. Elle constituelememe un input» et un «output».

La réussite d’'un projet d'investissement nécegyite les tdches complémentaires soient
localisées dans le méme endroit. De plus, I'hymehd’efficience organisationnelle
prévoit la co-localisation des connaissances et mmsvoirs décisionnels (Jensen et
Meckling, 1992). Ceci consiste pour la FMN soitansférer les connaissances des filiales
au profit des sociétés-meres ou seront effectigprisgrammes de R&D, soit a attribuer
les pouvoirs décisionnels aux équipes des filidlette derniére solution ne serait effective
que lorsque les maisons-meres reconnaissent a fibalss étrangéres une compétence
élevée et des ressources informationnelles satisfes. La connaissance est en grande
partie tacite et son transfert est assez diffidie.colt de transfert et de traitement des
connaissances est plus élevé que celui du comgudlpeut étre exercé par la sociétée-mere
sur ses filiales puisqu’elles sont en majoritétéasinon codifiables et incrustés dans les
expériences, les aptitudes et les traditions ddwidus qui les détiennent (Nonaka et
Takeuchi, 1995, 1997).

Les études théoriques et empiriques (Myers, 1Tdukas et Pantzalis, 2003 ; Bae
et Noh, 2001) partagent I'idée que les investissgsnen R&D jouent un réle pivot dans le
développement et la croissance des firmes sansfoaigvoquer les facteurs déterminant
de son éventuelle répartition dans leurs unitésgmggbhiquement diversifiées. La

connaissance est historiquement considérée en ademtinvestissements en R&D.
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Cependant, sa dispersion n’était pas encore traitgene un facteur pouvant expliquer la
décentralisation croissante des investissementfR&D qui s’observe, ces dernieres
annees, dans les maisons-meres. Les connaissamtegeseralement géographiquement
dispersées, tacites et incrustées dans les ajtledetraditions et les expériences de ceux
qui les détiennent. Ces spécificités dictent Ignedion des filiales dans la gestion de la
connaissance et l'accomplissement des activités Iguisont complémentaires. En
particulier, les filiales s’intéegrent dans la gestdes activités de R&D considérées, le plus
souvent, comme des éléments déterminants de laétivigé et de la survie de la firme a
long terme. Cette intégration implique I'attributides processus décisionnels au profit des
équipes managériales des filiales. Les FMNs déaiésgnt leur investissements en R&D
afin d’assurer une meilleur co-localisation desnassances et des pouvoirs décisionnels
et de profiter des compétences des équipes de fdiatss et des avantages et des
spécificités de leur environnement. Le choix detigones organisationnelles est supposé
étre influencé par les capacités a stocker etitertréinformation et a mieux gérer les
canaux de communication entrants et sortants pguéts est dotée la FMN. Dans ce
contexte, la décentralisation de la R&D est motipée la capacité que peut induire cette
stratégie en matiére d’'apprentissage technique N2ger, 1993b; Dodgson, 1993 ;
Kuemmerle 1998) et d’efficience organisationnelle.

Des le moment ou la dispersion des connaissancespe@stivement et
significativement associée a l'accroissement detd#éle de la firme et/ou de la
diversification géographique de ses activités deeditralisation de la R&D va dépendre de
ces différents facteurs. Une décentralisation sesige des investissements en R&D
pourrait étre significativement associée a l'assement du degré d’internationalisation

de la FMN et/ou de sa taille.

Le présent chapitre est organisé comme suit. Dargs premiére partie, nous
étudions la structure organisationnelle des FMNg &m apportant quelques éléments de
définition pour cette catégorie d’entreprises. Démsleuxiéme partie, nous mettons en
exergue I'importance de la R&D et ses éventuekgantitions entre la société-mere et les
filiales. La troisieme partie sera consacrée audlét des facteurs pouvant influencer

I'implantation géographique des unités de R&D.
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Section 1. Les firmes multinationales : définitions et

structures organisationnelles

1.1. Définition de la firme multinationale

Il nexiste pas de définition de la FMN qui renaentune totale adhésion des
définitions émanant des dirigeants, des universgaides organismes internationaux... Le
vocabulaire lui-méme n’étant pas standardisé. Het,eflifférentes combinaisons sont
adoptées pour identifier cette catégorie d’entsgsti Parmi les combinaisons les plus

frequemment utilisées nous distinguons :

Firme Internationale
Entreprise Multinationale
Groupe Plurinational
Société Transnationale
Grande unité Internationale
Coopération mondiale

Cependant, le vocabulaire semble étre, aujourdfing, autour de I'expression FMN ou

entreprise transnationale.

La plus célebre définition que donne Vernon (1973 FMN stipule que c’est une
grande firme ayant des filiales industrielles dausmoins, six pays étrangers. Ici, Vernon
estime que le facteur dimensionnel est considéréramier chef. &st considérée
comme multinationale une grande firme ayant dealdég industrielles dans six pays
étrangers au moins.»Ce qui est a signaler ici est que le choix du m@nde pays
gu'exige Vernon (1973) pour que la firme soit co@see comme multinationale est
arbitraire. En effet, il n'a pas expliqué pourqubia choisi le nombre de six pays
étrangers comme minimum a la multinationalisatidiautres auteurs considérent la FMN
comme toute firme ayant des filiales dans au momgays autre que son pays d’origine.
D’aprés Mucchielli (1985), ®n peut considérer comme multinationale toute @mise
possédant au moins une unité de production a Igfes». Cette unité de production est sa
filiale. C'est donc la logique de la production gdomine et non plus la logique
dimensionnelle. Pour Caves (1982), une firme na sensidérée comme multinationale

que si elle contrble et gere une production adig&jer dans au moins deux pays. Dans cette
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perspective, une entreprise peut avoir des repiasmms commerciales a I'étranger, mais
elle n’est considérée comme multinationale quegioedle réalise au moins une partie de
sa production a I'extérieur de son territoire nadio L'intégration verticale de la FMN et la
soumission des filiales au pouvoir de la maisonerfent de chaque filiale un élément
étranger a I'économie du pays d'accueil, qui prddit des avantages proposés par le pays

héte sans contribuer & son développement.

Pour Michalet (1985) la FMN est définie commeune entreprise effectuant sous
une forme ou sous une autre, en fonction de saiaE&tion, des investissements
directs dans plus d'un pays et concevant ses dpégatans le présent et dans l'avenir,
au niveau de la gestion courante ou a celui dettategie a long terme, dans une
perspective internationale. De cette définition, nous relevons que les geanéMNs
élaborent des plans stratégiques a moyen et lantetadéfinis a I'échelle mondiale afin
d'optimiser les avantages liés a leur mobilité etlaa diversité des pays

d'implantation potentiels.
1.2. Structure organisationnelle de la firme multin ationale

L'organisation de la FMN est définie par une saéyramidale hiérarchique et
une collaboration transverse liée a ses processugestion. La combinaison des deux
éléments permet de simuler différents degrés dattiaiel » de I'organisation en fonction
d’'un parametre qui détermine la « distribution gdases de décisions » selon deux axes :
horizontal (collaboration entre les différents acsedans I'organisation : société-mere et
filiales) et vertical (décision stratégique au m@ivede la société-mere et exécution au

niveau des filiales).

La théorie organisationnelle identifie différentagpologies d'organisations

élémentaires pour la firfieS’appuyant sur la détermination par la stratéigienarché, la

4 Typologie des organisations élémentaires
— Détermination par le choix technique : trois fosntkorganisation
o forme militaire
» forme fonctionnelle
e organisation dite « line-staff » (travail d’équipe)
— Détermination par la stratégie de marché
« forme fonctionnelle ou unitaire (« U-form »)
« forme multidivisionnelle (« M-form »)
- Coalition a dominante et forme organisationnelldintzberg (1982) et I'idée de la permanence des
composantes de I'organisation :
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théorie organisationnelle identifie deux typologiesforme fonctionnelle ou unitaire (« U-
Form ») et la forme multidivisionnelle (« M-Form.»Thandler (1962) montre que la
« structure » d’'une entreprise est en étroite iogladvec la stratégie qu’elle suit. Il met,
notamment, en relief 'émergence de la structurdtidivisionnelle décentralisée, par

opposition a la structure fonctionnelle centralisée

Cependant, bien que la littérature traitant lesanigations soit riche en
prescriptions de nouvelles formes organisationsglke forme prédominante est la forme
multidivisionnelle (Alidou et Sergio, 2005). La effhe en M » est la structure
d’entreprise multi-produits, multinationale et nidi¥isionnelle, dans laquelle le siege
social effectue les taches de stratégie de longeteat de contrble des ressources, tandis
que les directions opérationnelles appliquent gliginement et de facon décentralisée les

directives émanant de la direction générale.

La forme unifonctionnelle est une structure orgaémisur la base des lignes
fonctionnelles sur lesquelles le bureau exécutifeacontréle total. Chaque ligne
fonctionnelle a une organisation hiérarchique autbun sous-dirigeant responsable de
coordination des activités de son départemenppheait, dans ce type d’organisation, un
probleme de limites de contrdle sur 'ensemble fdestions. La planification stratégique
sur un nombre élevé d’activités parait difficile ¢hit que le directeur général doit

surveiller 'ensemble des opérations aussi bigesidourt terme qu’a long terme.

La structure fonctionnelle est mieux adaptée aatganisations de petite taille,
dans lesquelles le volume et la circulation desrmhtions et des connaissances requises
pour leur fonctionnement ne pose pas de problémécpléer. Par opposition, elle est
moins adoptée dans les grandes firmes. Le problgmoeient de l'acces limité de la
direction générale a toutes les informations digges. Il provient, également, de leur
incapacité a faire circuler suffisamment, rapidemen de maniére efficiente les
connaissances entre les différents niveaux hiéguehl et a controler efficacement les

différents chefs d’équipes (ou chefs de projetsadaption de cette structure dans une

1) coeur opérationnel selon l'importance relative
2) noyau stratégique de chacune des parties,

3) ensemble intermédiaire on obtient différentes formes
4) technostructure d’organisations

5) personnel de soutien
Ici, le point commun de ces typologies est d’ingégoutes les composantes des organisations abderic
I'aspect quantitatif et I'aspect qualitatif.
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grande firme peut provoquer des blocages au nigearises de décisions et au niveau de
la collecte des informations. Les firmes de treande taille adoptent généralement une
forme organisationnelle multidivisionnelle. Lorsgb@rientation de la société consiste a
accroitre le nombre de produits a lancer sur desch®a géographiquement distincts
(Alidou et Sergio, 2005) ou a suivre son expangjéngraphique, la gestion centralisée
devient difficile et non pertinente. C'est la raisopour laquelle la structure
organisationnelle la plus adoptée pour la FMN gavia structure multidivisionnelle

décentralisée.

Toutefois, plusieurs études effectuées aux Etafs-etren Europe montrent que les
structures des grandes entreprises restent stailesévoluent lentement malgré
'émergence de nouvelles formes organisationnelleses grandes firmes
multidivisionnelles souhaitent rompre avec les dogis strictes d'intégration et de
verticalisation des relations décision/exécution qui semblent &treins adaptées,
aujourd’hui, aux brusques variations des conditmmscurrentielles et de nouvelles formes
d’organisation, davantage fondées sur la coopéradb le partenariat que sur la
dépendance et la subordination. La coopérationtito@s selon Ingham (1994), un
moyen de combiner des connaissances tacites etl@memtaires détenus par les firmes,

d’acquérir ou d’échanger ces connaissanees

Dans la méme lignée, Bartlett et Ghoshal (1994,5099996) focalisent leur
attention sur les processus de coopération et maeowient I'adoption de la structure
multidivisionnelle. Elle semble bien convenir aurmes poursuivant des stratégies de
diversifications liées qui entrainent des configjores d’indépendance opérationnelle entre

des différentes sous-unités.

Le premier défi a soulever par toute organisatieh ddadapter sa structure de
maniere a ameliorer sa capacité dapprentissagénnitpee et son efficience
organisationnelle. Différents facteurs peuvent uaficer le choix de la structure
organisationnelle : la taille de I'entreprise, tadlisation de ses activités stratégiques, la
nature et le degré de dispersion de la connaisséndegré d’internationalisation de ses
activités. L'étude porte sur deux types de strgsurla structure centralisée et la structure

décentralisée. Chaque structure présente des geanth des inconvénients sur le plan de

® Nous pouvons nous référer ici a la théorie orgaiuienelle pour justifier la présence de la strretu
multidivisionnaire.
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gestion de la performance. Cependant, le choix @eetinfluencé, parfois, par des facteurs
externes d’ordre stratégique qui peuvent forcefirfme a renoncer a ses objectifs de
performance a court terme lorsque cette performasioppose a sa stratégie de
développement a long terme. Dans ces perspecti@esiructure centralisée présente
'avantage d’un contrble plus facile. Toutefoispranisation décentralisée d’'une firme

multidivisionnelle contribue a un meilleur apprestige organisationnel.

Section 2. Investissement de la firme multinational e : une

forte intensité et une décentralisation accrue de | a R&D

2.1. Forte intensité en R&D

Les investissements des FMNs sont plutt des ipseshents d’expansion. Cette
expansion est réalisée par l'avantage propre defirtae (taille, gestion, avance
technologique) ou par le cycle international dexdpits nouveaux. La principale stratégie
d’expansion des FMNs consiste a maitriser les rimsvéechnologies, soit en les
inventant, soit en achetant les brevets des ineavatou encore en prenant le contrdle du
capital de ces derniers. Cette maitrise garamtiFAlNs une productivité et une rentabilité
supérieures. Il apparait également que I'accroissemmies dépenses de R&D renforce les
avantages compétitifs de I'entreprise. Les firmessgdlus compétitives sont celles dont les
dépenses de R&D sont élevées et en progrés. Ced#téactenglobent les travaux de
création entrepris de fagcon systématique en vuecbéire la somme des connaissances

ainsi que son utilisation pour de nouvelles appilice.

Un point de vue communément partagé est que la RpgbBnet d'assurer la
pérennité des entreprises. Elle constitue un détemhmajeur de la survie de la firme et
une source principale de soutien de sa croissafmggaerme. Myers (1977), McConnell,
et Muscarella (1985) et Gaver et Gaver (1993) aksitrles investissements en R&D a de
bonnes opportunités de croissance. Leurs gains rddugtivité sont manifestement
considérables. Ces investissements consistentedépense immédiate dont le résultat est
futur. Doukas et Switzer (1992) considerent quediegeants annoncent au marché un
accroissement au niveau de leurs dépenses en R&D o signaler lintensité

technologique de leurs activités.
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Les études antérieures prévoient que les FMNs est idvestissements plus
intensifs en R&D. Il est aussi concevable que amsek ont un marché plus large et des
filiales implantées dans difféerents pays, compamaes firmes domestiques, ce qui leur
donne de meilleures opportunités de diversificatioes caractéristiques des FMNs leur
permettent d’accroitre leurs efforts de R&D (BaeNeh, 2001) par comparaison a leurs
concurrentes domestiques. Les dépenses de R&D ldarfaMINs sont plus élevées que

celles engagées par les firmes domestiques (BdeleR001 ; Doukas et Pantzalis, 2003).

Les FMNs évoluent dans un environnement dynamidguegrtain et fortement
concurrentiel. Cette spécification requiert qu'sllglisposent de certains avantages
concurrentiels pour qu’elles résistent a la corenoe et assurent leur pérennité a long
terme. L'expansion de leur activité et leur réwssir les marchés internationaux sont en
étroite relation avec leur capacité innovatrice.réassite de la stratégie de globalisation
d’'une firme dépend de sa capacité a s’adapter xigereces de son environnement et de
suivre son évolution perpétuelle. La domination pamovation constitue l'une des
stratégies des FMNs. Etant donné que les invesimsis en R&D débouchent
généralement sur une innovation, les FMNs sercritéies a accroitre leurs efforts en
R&D. Une relation positive était identifiée entresldépenses de R&D est le degré de
multinationalisation. Bae et Noh (2001) et Fatet@88) trouvent que, par comparaison a
leurs concurrentes domestiques, les FMNs sontllssspisceptibles a investir en R&D. Ce
résultat était validé par Doukas et Pantzalis (2@0partir d’'une étude portant sur 993
entreprises ameéricaines domestiques et multindésreur la période 1988-1994 soit un
total de 6 951 observations. Pour distinguer leNEMes firmes domestiques les auteurs
font recours a deux ratios : le ratio rapportastuentes realisées a I'étranger au total des
ventes et le ratio rapportant la valeur des adifienus a I'étranger au le total des actifs
pour combler I'insuffisance du premier ratio. Iis considérent comme multinationales que
les firmes pour lesquelles les deux ratios sonéseprs a 10%. Une firme ne sera traitée
comme domestique que lorsque les deux ratios sdsit A partir de cette étude, Doukas et
Pantzalis (2003) constatent que par oppositiorues leonsceurs domestiques, les FMNs
sont les plus susceptibles a investir en R&D. Nposvons expliquer ce résultat par le
besoin que présentent les FMNs a renforcer leuaresipn et leur position concurrentielle
par I'innovation. La faiblesse des dépenses engapéeles firmes domestiques en R&D
peut étre justifiée, également, par I'incapacit&e® firmes a supporter le risque inhérent a
ces investissements. Par opposition a ces dernieesMNs peuvent en décentralisant
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leur R&D transférer leur risque de faillite vers léliales implantées dans des pays a
procédure de faillite souple. Ce constat est fawdd’hypothése développée dans le cadre
de la théorie des portefeuilles qui stipule quedigersification réduit le risque. La
décentralisation permet, également, aux FMNs d'emmeglleur apprentissage technique et
leur efficience organisationnelle parce qu’ellerlparmet d’'internaliser les facteurs clés de
succes disponibles sur les territoires des payscd&l de leurs filiales tels que I'avance

technologique, les compétences et les poles dioeakces.

Comme la R&D constitue l'une des stratégies des BEMddur assurer leur
compétitivité et leur survie, sa répartition edfresociété-mere et les filiales requiert que le
groupe tienne compte de divers facteurs tels quitisigersion des connaissances et des
compétences et le risque de faillite. En particulee décentralisation de la R&D peut étre
réalisée dans l'objectif de faciliter I'acces aumnpaissances, d’améliorer le niveau
d’apprentissage technique et l'efficience orgamsaielle ainsi que dans l'objectif de

mieux gérer le risque de faillite.
2.2. Organisation décentralisée de la R&D

Dans les années quatre vingt, I'ampleur d’inteoratiisation des investissements
en R&D est limité et se sont, principalement, leBvdés orientées vers I'adaptation des
produits aux conditions des marchés locaux qui splols internationalisés. Plus
récemment, le désir d'acquérir la technologie dewi@ motif majeur qui incite les FMNs
a localiser leurs investissements en R&D a I'éeane ce fait, les investissements requis
auront tendance a étre groupés dans certainesnségiographiques (Carlssa?006).
Cantwell (1997) expose que non seulement 'ampleais aussi le caractere de la R&D a
changé au cours des derniéres années. Au lieledteér les investissements en R&D au
niveau de la société-meére, les FMNs réalisent,edlement, une partie importante de ces

investissements au niveau de leurs filiales étnasgée

Pavitt (2001) considére que les investissements R&D sont moins
internationalisés que les autres investissementka dieme. Cependant, malgré la forte
concentration de ces investissements au niveayales d’origine, I'internationalisatin

® Linternationalisation est mesurée par la proportdes dépenses engagées dans les investissements e
R&D effectués dans des unités implantées dans pays autre que le pays d'origine de la firme
multinationale rapportée aux dépenses totalestaffeqpar la firme dans les investissements en R&B.
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de la R&D est en constante évolution et que l'isignde cette internationalisation varie en
fonction d’'un certain nombre de facteurs tels qu@&dmbre des pays dans lesquels sont

implantées les filiales, la taille de la firme etdegré d’internationalisation des actifs.

Si la R&D est a la base de la compétitivité des E\bsa globalisation est un
phénomene récent (Chiesa, 1995). Traditionnellemeaativité de R&D est centrée au
plan de la société-mere et, s’il y a des tentatdeslécentralisation, elles ne prennent que
la forme d’unités de support technologique quifeetuent pas des activités de recherche
de base. Cependant, plusieurs études telles gigedeePearce et Papanastassiou (1999),
montrent que, ces derniéres années, les FMNs omtnencé a chercher a accroitre leur
compétition globalisée en attribuant une part phogortante de leurs investissements en

R&D a leurs filiales implantées dans des pays g&en

Ceci montre que la centralisation de la rechercdesdes pays d’origine perdure
mais elle est moins stable. Les FMNs créent desatdsd’innovation mondiaux qui leur
permettent de s’adapter aux évolutions des impianta productives. Les études récentes
montrent que les FMNs ne limitent pas la réalisatle la R&D dans les laboratoires des
sociétés-meres et le transfert de la connaissarieers filiales, mais a I'opposé, elles
essaient de créer au sein de ces dernieres destlzibes concus pour I'accomplissement
des programmes de R&D. Cette mutation permet déitéad’acces aux connaissances
spécifiqgues disponibles au niveau des filiales etmet a la firme de profiter des
compétences et des ressources de ses filialesseavdamtages que présente leur pays
d’accueil en matiere de procédure de faillite.rilressort que la localisation de la R&D,
dans les FMNs, peut prendre deux formes : cerdtadis et décentralisation. Ainsi, les
filiales des FMNs s’integrent dans le processufRé&®. Cette intégration dépend, selon
les secteurs d’activité et le degré de maturitéFidbls, de I'aptitude de la société-mere a
accepter la centralisation ou la décentralisatiasheda spécialisation ou non spécialisation
des filiales dans le management en réseau de tegéacspécifiques, de la structure
organisationnelle de la firme et du degré de lpatsion des connaissances. Tenant
compte de la complexité de I'environnement danadétp FMN exerce son activité, cette
derniere est amenée a arbitrer entre la centrialisat la décentralisation de ce type
d’'investissement. Le choix dépend de la taille Getivité, de la disponibilité des

ressources financieres et des compétences, deéredifes de réglementation (les

peut également étre mesurée par le nombre de aimpér et d’alliances internationales réaliséessdan
cadre des investissements en R&D...
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procédures de faillite notamment) entre les paydeeka nature de la connaissance et sa
répartition entre les différents compartimentsalENN.

Autrement dit, les FMNs peuvent centraliser lewtivdaés de R&D au niveau de la
societée-mere et effectuer par la suite un trangdeg technologies a ses filiales. La
deuxieéme stratégie consiste a intégrer les filidess le processus d’innovation. La R&D
sera reéalisée, en conséquence, dans des unitésslamglantées sur le territoire du pays
d’accueil des filiales. Cette stratégie s'illustteut d’abord, par la finalité¢ de la R&D
réalisée dans les unités locales. Ainsi, en detlesslaboratoires centraux de la sociéte-
meére qui produisent généralement la recherche de paur 'ensemble du groupe, se
développent des unités régionales au niveau datesilétrangeres. Ces unités sont congues
soit pour favoriser I'adaptation des produits et geocédés de production de la maison
mere et de fournir des compétences techniquesekcsbit pour développer de nouveaux
produits pour le marché local, soit pour dévelopdes produits ou des gammes de
produits pour une région du monde ou pour le marolé@dial, soit dans le désir de
faciliter 'acces a des sources de connaissancds ebmpétences localisées au niveau des
filiales. Ce dernier motif implique que la décefisaion de la R&D est adoptée pour des
objectifs d’apprentissage organisationnel.

La R&D subit actuellement un processus de glob@hisaimportant (Howells,
1990a, 1990b, 1992) bien que le progrés varie déreblement a travers les secteurs et les
nations (Westney, 1990, 1993 ; Casson et Singi3 188nning, 1994 ; Asakawa, 2001).
L’organisation transnationale de la R&D est, de jonss, caractérisée par une tendance
bipolaire qui peut paraitre parfois contradictoire : nousisésss, d’'un coté, a un
accroissement de la R&D a l'étranger (décentratisatet, d’'un autre c6té, a une

concentration et une spécialisation d’emplacemdenf@iez, 2003).

Les activités de R&D sont souvent économiquementramtes (en termes de codt,
de qualité et de date limite). Pour ce faire, IB&NB ne cherchent pas a contréler leurs
filiales étrangéres, mais plutbt a coopérer aveleselLa FMN décentralise ses
investissements spécifiques afin de profiter desnpg&tiences (savoir-faire) et des
ressources (connaissances notamment) éventuellaispunibles dans ses filiales. La
coordination entre la société-meére et ses filisdes permet d’apporter des liens entre les
taches complémentaires (Cray, 1984). Elle inclsitdgpects de la communication comme
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I'’échange des informations et des connaissaricésvers les différents médias tels que le
fax, le téléphone et le courrier électronique (NadteBirkinshaw, 1998) et a travers des
contacts directs entre les membres d’'une méme isajaom. Le contréle et la coordination
font référence a la variété des mécanismes utiiaésa firme pour surveiller et régler les

activités.

L’activitée de R&D est caractérisée par un changdnrapide des conditions
technologiques qui méne a un mode d’organisatierilfle. Une forte centralisation
provoque souvent une inflexibilité qui entrave hasilleures conditions et opportunités
pour le développement du processus de R&D (Re@99)1 Un des traits majeurs de la
mondialisation récente est l'apparition des rése&maxisnationaux dans et entre les
compagnies et, en particulier, des réseaux de R&B.premiéres entreprises qui adoptent
la décentralisation de leur R&D, sont celles quiviiennent des secteurs de technologie de
pointe et des pays ayant des marchés et des ressdimitées (Gerybadze et Reger,
1999).

Les FMNs peuvent, ainsi, opter pour une conceptiadies moyens sur le territoire
de la maison-mere, particulierement pour des raigste caractere confidentiel (Patel et
Vega, 1997), ou, inversement, optent pour une ésgpilon des ressources locales
(possession de capital technique, niveau de qatidins scientifiques locaux,
infrastructures scientifiques locales qui favortdénnovation, facilité d’acces aux sources
de connaissances...) a travers le processus d'iti@mafisation, méme si cela a lieu dans
une plus grande stratégie globale (Kuemmerle, 199arce, 1999). Dans le premier cas,
la concentration des moyens sur le territoire denéason-mere déplace I'entreprise vers
une organisation centralisée. Dans le second,ngagnie reconnait aux filiales étrangeres
de hauts niveaux de compétences et integre faailetaars activités de R&D dans ses
opérations totales. Dans ces conditions parti@giela mondialisation de la R&D peut
constituer une stratégie qui donne a la FMN lopputé d’améliorer sa capacité
d’apprentissage organisationnel. La décentralisatioontribue essentiellement a
I'amélioration de I'apprentissage et I'accumulatides savoirs techniques (DeMeyer,
1993b ; Dodgson, 1993 ; Kuemmerle, 1998).

"Il est utile de noter ici que la connaissancauastnotion plus large que l'information. La consaisce
regroupe, entre autres, un ensemble de savoisgwvir-faire, d’expériences et d’acquis qui relédes
aptitudes, des croyances et des intuitions.
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Les FMNs disposent de deux choix. Elles peuventpteioune stratégie de
centralisation des moyens sur le territoire nafifRatel et Vega, 1997). Cette stratégie est
poursuivie essentiellement pour des raisons deidmntfalité. Cependant, elle a la
particularité de faire tendre I'entreprise vers wrganisation centralisée. La deuxiéme
stratégie est adoptée dans une perspective delighilmm (Kuemmerle, 1997). Elle
consiste a exploiter les ressources des filialeangéres. Dans ce cas particulier, la
stratégie de la société consiste a déléguer urie mar la totalité de ses investissements
spécifigues a ses filiales. Cette délégation ndfes€ie que lorsque la société-mere
reconnait a ses filiales étrangéres un niveau dwétences assez élevé. C’est la condition
de base pour que les filiales puissent s’intégasrsdie processus d’innovation global.
Aujourd’hui, 'observation montre que malgré que EMNs concentrent encore une part
plus importante des ressources au niveau de latsamiere, la part de la R&D effectuée au

niveau de leurs filiales est de plus en plus camits

Ainsi, la situation est bien connue : les entregwisternationales font face a une
concurrence mondiale accrue. Par conséquent rielgucrucial d’accroitre leur capacité a
saisir les opportunités qui leur sont offertes & fhire face aux menaces des
environnements dans lesquelles elles évoluent.tA&gard, la question de la localisation
des sites de R&D des entreprises multinationalggedeintéressante. En effet, pour rester
toujours plus compétitives (dans un environnemeottement concurrentiel), les
entreprises multinationales ont, depuis quelguagesy commencé a délocaliser leurs
activités de R&D. Plusieurs auteurs (Howells, 130@t b ; 1992 ; DeMeyer, 1993b ;
Bartlett et Ghoshal, 1991) affirment que la ten@anst aujourd’hui a la dispersion des
activitées de R&D a travers le monde. Dans les gestsuivantes, nous allons mettre en
lumiere les motivations qui poussent les entrepriseiltinationales a délocaliser leurs
activitées de R&D, et souligndes facteurs qui déterminent le lieu ou les mutioreales

installent leurs centres de R&D.

Section 3. Facteurs explicatifs du degré de

décentralisation de la R&D

Patel et Pavitt (1991) présument que la productien la technologie est
habituellement centralisée dans le pays d’origie® EMNs. Beaucoup d’auteurs partagent

I'idée gqu’'un nombre important de facteurs peut exmr cette spécificité. En particulier,

35



Terpstra (1985) considere que la centralisatiolad®&D est motivée par le désir de
réduire les colts de communication et de conttée¢conomies d’échelle dans la R&D et
les effets de synergie entre les différents sesvipeoduction, marketing). Il considere,
eégalement, que cette centralisation permet d’assure meilleure coordination entre les
établissements de production centrales et lessud@éR&D, d’'une part, et une meilleure
protection de la connaissance technique et strptégigénérée par le processus
d’'innovation, d’autre part. Pour Patel et Vega (@99es FMNs centralisent leurs

investissements en R&D essentiellement pour descbify de confidentialité.

Y

D’autres auteurs accordent a la stratégie de disaiiian des inconvénients
majeurs. Les principaux inconvénients de la cesafbn de la R&D sont le manque de
sensibilité aux signaux du marché extérieur etossidération insuffisante de la demande
des marchés locaux (Gassmann et Von Zedtwitz, 12@8)FMNs ne devraient centraliser
leurs investissements en R&D que lorsqu’elles rf&émdincient pas entre les marchés
régionaux et qu’elles disposent de toutes les uesss nécessaires (compétences, savoirs
techniques, savoir-faire, connaissances...) auanivde leur maison-mere. Ce type
d’organisation est typique pour le cas des peftiteses en raison des avantages de
spécialisation, des économies d'échelle et desowesss limitées (Gassmann et Von
Zedtwitz, 1999). Une stratégie centralisée est gda@ent adoptée dans des organisations

adoptant une structure unitaire organisée surda da lignes fonctionnelles.

Ainsi, historiguement, les tentatives de décerdadion de la R&D sont limitées.
Cette limitation est expliquée traditionnellemesat pin souci de sécurité. En effet, pour
garder les actifs cruciaux bloqués pour leur coitipiéé, les sociétés préferent centraliser
leurs activités de R&D. Pour Chiesa (1995), la #disation de la R&D peut étre
expliquée par des objectifs d’économies d’échelle ks dépenses en R&D, par
opposition, la décentralisation augmente les cdé@tsoordination et de contréle et rend la
communication plus difficile. La centralisation BeR&D requiert que la société-mere et
les filiales disposent de capacités technologigeasblables pour entreprendre le projet de
R&D indépendamment. Elle leur permet une utilisatdfficace des ressources combinées
y compris le capital, les unités de rechercheegtréssources humaines. Elle leur permet,
particulierement, d’assurer une meilleure allogatie ressources ou encore une économie

d’échelle en matiere de dépenses.
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L'observation montre que malgré que la centralisatie la R&D offre a la FMN
une gestion, une communication et une coordingilas facile, cette derniére réalise une
grande partie de ses investissements au niveaeude filiales étrangeres. Ces tentatives
sont en constante évolution malgré les capacitésntdogiques historiques du pays
d’origine et la difficulté pour la maison-meére @aniser et a contrdler la R&D a I'échelle
mondiale. Les FMNs sont généralement de plus graamitle et les colts inhérents a la
centralisation des décisions d’investissement aunggné plus que proportionnellement

avec la taille de la firme (Jensen et Meckling, 298ilgrom et Roberts, 1992).

Bartlett et Ghoshal (1991) considerent que les FM&lsherchent plus seulement a
controler leurs filiales. Elles cherchent plutbétcaopérer avec elles. Elles essaient,
particulierement, de profiter des ressources (assaace particulierement spécifique) et
des compétences (savoirs technologiques) de ldialsed. Les avantages comparatifs du
pays d’accueil et les opportunités du marché looaktituent des éléments fondamentaux

qui peuvent influencer le positionnement des irigsstnents en R&D.

Les firmes ayant une forte orientation vers lesamés locaux sont incitées a
accroitre la part de leurs investissements en R&Digeau de leurs filiales étrangeres.
Elles réalisent une part importante de leur R&Dnaxeau des filiales pour mieux adapter
les produits a la demande des marchés locaux (Gasset Von Zedtwitz, 1999). Cette
décentralisation leur permet d’améliorer leur cotitipéé sur les marchés régionaux
(Muralidharan et Phatak, 1999). Kotabe et Swan 4199%résument que
I'internationalisation de la R&D s'initialise pared petites gammes et des dépenses plus
faibles destinées pour I'adaptation des produits l@soins locaux. L’accroissement des

dépenses en R&D suit, par la suite, I'évolutiodadtille du marché.

Les FMNs opeérent a I'échelle internationale parogeltes sont capables
d’exploiter leurs connaissances spécifiques et lethesse intangible de facon plus
sophistiquée sur des marchés domestiques et ititaraax plutbt que sur des marchés
domestiques uniquement (Caves, 1971). Par ailldursxiste différentes raisons et
différents facteurs qui justifient que les actigitéle R&D doivent étre réalisées a
I'extérieur de la société-mére et de son pays gioel. Les facteurs d’offre et de demande
de la technologie sont a l'origine de linternatibsation de la R&D. Les facteurs de
demande incluent le besoin d’améliorer et de faciliaccés aux marchés extérieurs, de

répondre aux besoins locaux fortement spécifiguebagmenter le rapprochement avec
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les clients. Les marchés, facteurs de I'offre, eonent I'accés aux technologies (Chiesa,
1995) ainsi qu’aux sources de compétences et deEsances.

Les études antérieures soulignent que la décesdtialn de R&D est, la plupart du
temps, réalisée dans le but d’adapter les produitsbesoins locaux du marché et en tant
gue support technique pour les unités de producBonous discutons les avantages et les
inconveénients de la décentralisation de la R&Dbjeatif de transfert de risque de faillite
se présente comme I'un des déterminants majeucettie tendance. Il est au centre de la
stratégie de la FMN. La décentralisation consisteaasférer le droit de décision et
d’exécution portant sur des activitées de R&D d’uweau supérieur (la société-mere en
tant qu’entité spécialisée et familiarisée a effectces activités puis le transfert des
connaissances a ses filiales géographiqguementsdiges) aux niveaux inférieurs (les
filiales qui ne sont pas familiarisées a effectoes taches et qui ont été limitées a
I'application des résultats des recherches effectaé niveau de leur société-mere).
Normalement, la décentralisation ne serait padetokn effet, la recherche de base reste
centralisée au niveau des laboratoires de la sométe pour des raisons prudentielles
(protection des connaissances spécifiques). Laerebh décentralisée est une recherche
d’adaptation et de développement des résultatsvémoyar les ingénieurs des unités
principales. L'application d’'une stratégie cohéesdie décentralisation apparait comme
une stratégie susceptible d’améliorer les capaeités qualité des filiales. Elle se voit en
tant que délégation significative du pouvoir et dessources aux unités locales. En
théorie, la décentralisation devrait avoir un impaasitif sur la réduction du risque dans la
mesure ou elle permet, premierement, de tirer plariie différence inter-pays en matiere
de procédure de faillite (procédure souple vs oo sévere) et, deuxiemement, de
diversifier le risque et accroitre le niveau desim@ssances. Ainsi, une meilleure
connaissance du milieu et une concurrence plusrmn@nduisent a une meilleure
adéquation aux besoins locaux. Des gains d'effi€ataissent suite a cette stratégie de
décentralisation. La décentralisation permet égargnde profiter des différences de
compétences entre les filiales et des différencese eles pays en matiere d’avance
technologique. Cependant, il existe différents uésy réels qui sont associés a la
décentralisation de la R&D a savoir le risque detegpele compétitivité, de sortie de
connaissances et d’'imitation. Un contrdle fermerexar la société-mere sur les filiales
désignées s’avere nécessaire. Le colt de ce comiedt, pour autant, pas a négliger lors
des choix entre la centralisation et de la décksataon de la R&D.
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L’internationalisation de la R&D en tant que réatlt’implantation direct des
laboratoires a I'étranger pour accomplir des aésvde R&D global et/ou en tant que
transfert d'une partie d'un programme de rechereh&al devient un objectif crucial pour
la FMN. Toutefois, cette approche exige une gesttmbalement intégrée en matiere
d’'investissements en R&D. Le choix de la localsatde cette activité fait partie de la
stratégie et est une question clé pour optimisdfidacité des programmes de R&D
(Chiesa, 1995).

L’étude des facteurs stimulant la décentralisatlerla R&D dans les FMNSs a fait
I'objet de plusieurs travaux de recherche tels geex de Hakanson et Nobel (1993),
Kuemmerle (1999a, 1999b), Pearce et Singh (199Rpestadt (1978). En particulier, Lall
(1979), Mansfield etal. (1979), Ronstadt (1978) et Teece (1976) présunugre
I'amélioration de la capacité des filiales a adapes produits nouvellement développés
aux besoins des marchés locaux constitue une riotiveéelle qui pousse les FMNs a
internationaliser leur investissement en R&D. Lesdés récentes soulignent que la
décentralisation de la R&D facilite l'acquisitionesl connaissances, et favorise
I'apprentissage technique et le développement dampétences (Almeida, 1996 ;
Boutellier etal., 1999 ; DeMeyer, 1992, 1993a ;1993b ; Dunning,8L9%uemmerle,
1999b ; Patel et Vega, 1999 ; Pearce, 1997).

La mondialisation s’accompagne d'un accroissememtlal concurrence. Elle
accroit, en méme temps, les moyens a la disposigsnentreprises pour réorganiser leur
chaine de valeur, abaisser leurs colts de colleltefransfert et de traitement des
connaissances et augmenter leurs capacités inmmasatCeci permet de prévoir que les
FMNs peuvent profiter de ces évolutions pour dgwedv leurs stratégies globales et
organiser leurs réseaux de production et d’innowmatien déplacant éventuellement
certaines activités d'un territoire a un autretlie des facteurs qui incitent les FMNs a
internationaliser leur R&D a, également, fait I'ebjde plusieurs travaux de recherche
(Dunning, 1998 ; Lebas et Sierra, 2002 ; Gassmavioat Zedtwitz, 2002). Ces travaux
avancent des arguments sur les motivations pousssargntreprises a internationaliser

leurs activités de R&D.

Certains auteurs ont pu identifier jusqu’a 20 nsofibur I'internationalisation de la
R&D. Cependant, la majorité des études telles glleréalisées par Kuemmerle (1997),
Chiesa (1996), Hedlund et Rolander (1990), AmboSdtlegelmilch (2004), Lebas et
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Sierra (2002) et Von Zedtwitz et Gassman (2002pcrdent sur lidée que
I'internationalisation de la R&D est motivée parbesoin des FMNs a développer des
interactions entre les sociétés-meéres et les ddigbour une meilleure utilisation des
ressources et des compétences disponibles danfdidéss étrangeres. Ce fondement
théorique trouve son origine dans I'étude de Verri@866) qui considére que les
entreprises peuvent développer des avantages dtifapg@travers I'exploitation de leurs
compétences technologiques. Etant motivée pardsécdes ressources sophistiquées par
'apprentissage des spécifications particuliereenaiues et pour mieux exploiter les
ressources disponibles, les FMNs peuvent exteamnalise part importante de leur activité
de R&D. Cette externalisation accorde aux filialphis d’autonomie en matiere

d’investissements en R&D.

Ainsi, les FMNs ne se contentent pas du simple Idgpement des nouveaux
produits et procédures au niveau de la maison-etede transfert de ces innovations aux
filiales étrangéres pour les adapter aux besoimaatehé local (Davis et Meyer, 2004). En
revanche, elles cherchent a optimiser leurs casaainovatrices globales en incorporant
les avantages spécifiques des différents pays ldanselles ses filiales étrangeres sont
implantées tout en intégrant ces dernieres dapotessus de R&D.

3.1. Décentralisation de la R&D et dispersion des ¢ onnaissances :
orthodoxie de I'efficience organisationnelle

La mission de la fonction R&D est la production kt circulation des
connaissances, des produits et des processusriatfusbuveaux (Tarondeau, 1994). Son
internationalisation permet d’améliorer la capacitéapprentissage technique de
I'entreprise (DeMeyer, 1993b ; Dodgson, 1993 ; Koerle 1998). Gassmann, et Von
Zedtwitz (1999) présument que le processus d'innovatiomniatienal est déterminé par la
dispersion des emplacements de R&D et la coopératitentielle entre les sociétés-meres

et les filiales étrangeres en la matiére.

La connaissance est considérée comme la ressoarqaus stratégiquement
importante parmi toutes les ressources de l'ensep(Grant, 1996b). Cependant, la
connaissance par laquelle sont équipées les §ilgtlmngéres est meilleure que celle dont
dispose la société-meére. Pour cette raison etasaniisacces a ces connaissances, il s'avere
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plus difficile pour la société de développer saebds connaissances, d’améliorer sa

compétitivité, d’améliorer sa capacité a géreraavironnement.

Wang etal. (2004) affirment que le transfert des connaissamcere les sociétés-
meéres et leurs filiales prend la forme d'un prousssi’échange, systématiquement
organisé, d’informations et de compéteficasa réussite de ce processus exige que le
cédant dispose de la connaissance et est capabie tensférer d’'un cbété (Gupta et
Govindarajan, 2000 ; Tsang, 2001), et que le datstire soit capable et est disposé a
I'acquérir d’'un autre c6té (Cohen et Levinthal, @9%Hamel, 1991 ; Lane eil., 2001).
Cette capacité est affectée par la spécificitéadmhnaissance qui perturbe le processus de

son transfert.

Plusieurs auteurs étudient le comportement des$irem matiére d’investissement
en R&D et montrent I'importance de la délocalisatide cette activiteé. Chiesa (1996),
Cantwell (1989), et Kuemmerle (1997 et 1999 a etaffirment que les entreprises
décentralisent leurs investissements en R&D afinpdditer des informations et des
compétences disponibles dans leurs filiales. Wan@lemstrom (1992) trouvent, en
revanche, que se sont les colts éleves de tradsfeattechnologie des sociétés-méres vers

les filiales qui incitent les FMNs a décentralikarrs investissements en R&D.

Les études antérieures convergent pour admettrificdeité de la forme
multidivisionnelle qui permet de minimiser les c®lte transaction. Dans une structure
organisationnelle fonctionnelle (U-Form), la forctiR&D est généralement centralisée
comme c'est le cas pour la plupart des autres ifamet Cependant, dans une structure
multidivisionnelle, une organisation décentralisfela R&D est conseillée. Williamson
(1975) plaide en faveur de la décentralisationadpllipart des fonctions dans une firme
multidivisionnelle (M-Form) y compris la fonction&®. Des avantages d’efficacité qui
découle d'un meilleur traitement de [linformationoysraient accompagner cette

décentralisation.

La décentralisation de la R&D donne a la firme diatage d’'un traitement plus
efficace des informations au sein des différent@tés géographiques (Egelhoff, 1991).
Thompson (1967) considere que sous certaines nodeeationalité, les conditions de

8 Dans cette définition, sont considérés les deypedyde connaissances: connaissance en gestion et
connaissance technologique.
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traitement des connaissances incitent les firmegsabser leurs activités interdépendantes

dans des mémes emplacements.

Dans ce cheminement et par extension de I'étuddsen et Meckling (1992), les
filiales étrangéres des FMNs sont mieux equipées pendre des décisions et agir mieux
que leurs sociétés-meres parce que leurs dirigesotd mieux informés sur les
caractéristiques de leurs marchés et des produitew sont envisagés que les équipes des
maisons-meres. Dans ces situations, la décentrafisde la R&D contribue mieux a la
réduction des colts et du temps exigé pour le feenst le traitement de la connaissance
par les équipes de la société-mére (Galbraith, 19&Mliamson, 1975). Von Hippel
(1988) considére que ce raisonnement ne seraityl&tement vrai que si la réussite du
processus d’innovation conditionne la compréhensgimaite des besoins des utilisateurs

potentiels.

La nature des connaissances constitue I'un desmplusrtants facteurs qui peuvent
déterminer la localisation de la R&D. Le choix enfa centralisation et la décentralisation
est influencé par la capacité de la firme a maitrét & gérer sa base de connaissances. Le
niveau optimal de centralisation ou de décentritisa dépend de la taille de
I'organisation, de la technologie, de la naturel’davironnement et de la distance qui
sépare les filiales des sociétés-meres. En padicd’une part, le colt de transfert des
connaissances dépend fortement de la distanceamixrequi détiennent la connaissance et
ceux qui ont la capacité de prise de décision.di# de transfert des connaissances dépend
systématiquement de cette distance. Storper (188hj)le que 4a distance est un facteur
important d’accroissement des colts lorsque lesrattions sont fréequentes D’autre
part, la nature de la connaissance, en elle-mémfleence le colt de son transfert. La
connaissance peut étre codifiée ou, plutét, inémustlans les habilités, I'expertise,
I'expérience et les pratiques des individus etatgsnisations, et devient, par conséquent,
difficilement codifiable (Nonaka et Takeuchi, 19951997).

La gestion des connaissances représente I'unerdespples préoccupations des
entreprises. Elle constitue un facteur stratégipomr la réussite de I'entreprise d’autant
plus crucial que la firme investit de plus en phimsR&D ou les connaissances constituent
les inputs de cette activité. En effet, les corsamises sont au cceur des activités de R&D,
elles en constituent les entrées et les sorties. damnaissances incluent des aspects

spécifiques et technologiques et, en méme tempsagfgects organisationnels. Cependant,
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la majorité des connaissances n’'est pas codifibes Ee présentent, le plus fréquemment,
sous forme tacite et sont incrustées dans lesuubdst les expériences et les intuitions. En
conséquence, les stratégies de gestion doivemtdemipte de ce caractere spécifique de la

connaissance (Foray, 2000).

Lorsque les connaissances sont nécessaires pounisk de décision, il serait
indispensable de co-localiser les pouvoirs décrsts et les connaissances nécessaires
pour ces deécisions. Cette co-localisation pourétie effectué, soit en déléguant les
pouvoirs décisionnels a ceux qui détiennent la amsance soit en transférant les
connaissances a celui qui a le pouvoir décisiorBiel'entreprise opte pour la premiére
solution, elle supporterait des colts de contr@ependant, lorsqu’elle opte pour le
transfert des connaissances, elle supporteraitdéss de transfert et de traitement des
connaissances. Lorsque les colts de transfert teditkement de la connaissance dominent
ceux de contr6le, I'attribution des droits décisiels a ceux qui détiennent la connaissance
est recommandée (Jensen et Meckling, 1992). leeoule que la détermination du niveau
optimal de décentralisation nécessite I'arbitragtecle colt des décisions prises sur la
base de mauvaises informations et les colts desiate incohérentes avec les objectifs
prévus. Le choix d'implantation des investissemanmtsR&D doit répondre aux critéres
d’efficience organisationnelle élaborée initialetngar Jensen et Meckling (1992). Les
auteurs considerent que la délégation des droitssidanels a ceux qui détiennent la
connaissance améliore I'efficience organisatiomndls suggérent, cependant, que cette
délégation requiert un systeme de contrdle fondéles mesures de performances et des

systémes d’évaluation poursuivis par des récomgegisges sanctions.

Pour mieux explorer la relation qui associe la déedisation de la R&D a la
dispersion des connaissances, nous procédons axtergsion de l'analyse de Jensen et
Meckling (1992). Pour ce faire, nous considérois, l¢ déepart, que les investissements en
R&D sont concentrés dans les bureaux de la sogiété- et que la connaissance est
dispersée au niveau des filiales. Les trajectaleeso-localisation de la connaissance et des

pouvoirs décisionnels s'illustrent comme suit :
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Figure 1 : Voies de co-localisation de la connaigsee et des pouvoirs décisionnels

Délégation des pouvoirs décisionnels
(Décentralisation)

- Colits de contr6l-

Connaissances
(explicites /
implicites’

Pouvoirs
décisionnels
(R&D)

Transfert de connaissance
Centralisatio

- Colts de transfe-

Dans les firmes de grande taille, la connaissastgénéralement dispersée. Ceux
qui vont prendre la décision manquent de connaigsagt ceux qui détiennent la
connaissance n'ont pas le droit décisionnel. Logdfice organisationnelle dépend de la
capacité de la firme a gérer sa connaissance @ieretp co-localisation de la connaissance
et des droits décisionnels (Jensen et Meckling2)l9% processus de co-localisation peut
suivre deux trajectoires. La premiére consisteastiérer les connaissances a ceux qui ont
le pouvoir décisionnel alors que la deuxieme prigiatiribution des pouvoirs décisionnels
a ceux qui détiennent la connaissance. L'entrepseincitée a arbitrer entre les colts
inhérents a chaque solution lors de choix entrdrd@sfert des connaissances et la
délégation des pouvoirs décisionnels. La centttédiseet la décentralisation de la R&D
vont dépendre de I'ampleur de ces colts. Lorscgiedéts de contrdle sont plus élevés que
ceux de transfert des connaissances, la struckmatisée est plus adaptée alors que
lorsque les codts de transfert et de traitemerad®nnaissance 'emportent sur les codts
de contrble, la structure décentralisée sera recwdée. Dans ce développement, le
critere colts est considéré comme un facteur asbepii influence le processus de co-
localisation des connaissances et des droits déaeis. Par opposition, Nonaka et
Takeuchi (1995) négligent ce critére de colt esmmrent la nature des connaissances au
premier chef. lls montrent, particulierement, ques Iconnaissances tacites sont
difficilement transmissibles. Le co(t de leur ti@nsdépend, au-dela de sa spécificité, de

I'environnement de I'entreprise et de la technadagilisée.
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A cause des colts élevés de transfert des conneéssapécifiques, les firmes
seront incitées a déléguer certains pouvoirs d#uigils a leurs filiales. Cependant, cette
délégation peut générer pour la firme deux probienies problemes d’attribution et les
problemes de contrble ou problémes d’agence. Lemiprs réferent a la difficulté de
déterminer qui va exercer le pouvoir décisionn@rsalque les problémes de contrble
touchent a la détermination des mécanismes quigitgnt de s’assurer que celui qui va
prendre la décision agit conformément aux objeckid’organisation. Etant donné que le
colt de transfert des connaissances augmente etiofode la taille de la firme et diminue
avec la décentralisation alors que le colt de étmtiroit en fonction des deux facteurs en
méme temps, le niveau de décentralisation croggloe I'accroissement des colts de
transfert et de traitement de [linformation en fibme de la taille I'emporte sur

I'accroissement du colt de controdle.

Ainsi, pour analyser le lien entre la dispersions deonnaissances et la
décentralisation de la R&D, il nous semble nécessde se souvenir de la distinction
essentielle opérée par Nonaka et Takeuchi (1998 ém connaissance explicite et la
connaissance tacite. Les travaux effectués suridanction entre ces deux types de
connaissance, permettent de préciser que la c@anais explicite (ou connaissance
générale) peut étre transmise facilement et denfégonelle, alors que la connaissance
tacite (ou connaissance specifique) est difficilarticuler, a communiquer et a partager
avec les différents acteurs en se basant sur dgenmdormels. En particulier, Nonaka et
Takeuchi (1995) considérent que la connaissandee tast incrustée dans I'expérience
individuelle et se présente sous la forme d’'un erde d’éléments subjectifs tels que les
intuitions et les impressions qui sont généralentwd spéecifications individuelles. lls
distinguent, dans la méme lignée, deux dimensioretée connaissance tacite : une
dimension technique et une dimension cognitivectmposante technique fait référence
aux connaissances et aux savoirs techniques alertagdimension cognitive regroupe les
expériences et les savoir-faire. Selon Polanyi §).9@s connaissances explicites renvoient
a ce gque nous pouvons énoncer et communiquer stgadi les connaissances tacites sont
ce que Nous connaissons sans avoir consciencs deriaaitre. Alors que la premiére fait
référence aux aptitudes et aux talents qui touchertsavoir-faire, la deuxieme englobe
essentiellement des croyances, des perceptionsyatiesrs et des émotions (Nonaka et
Takeuchi, 1995).
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Sur la base de cette distinction, il est possilelgubposer quelques liens entre la
nature de la connaissance et I'implantation desstissements en R&D dans les firmes
multidivisionnelles. Si les connaissances sonteacia décentralisation est plus conseillée.
L’efficience organisationnelle exige une certainempatibilit¢ entre la nature de la

connaissance et I'organisation de la R&D (centasili; vs décentralisation).

La centralisation et la décentralisation dépendeat la disponibilité la co-
localisation et la nature des connaissances. Den$NMNSs, les connaissances sont trés
dispersées et mal codifiées et leur utilisatiorgexia compréhension du contexte dans
lequel elles ont été développées. Nonaka et Takdéli®A7) considerent quela nature
subjective et intuitive de la connaissance taciedr malaisés le traitement et la
transmission systématique et logique de la conaaiss acquise. La connaissance tacite
inclut des éléments cognitifs et des éléments iqaks. Elle comprend les différents
savoir-faire requis a partir des expériences imfiglles vécues par ceux qui les détiennent
(Grant, 1996 a et b ; Nonaka et Takeuchi, 1997ec&e1998). Nonaka et Takeuchi (1995)
considerent que la capacité de créer de nouvaliesaissances, de les diffuser au sein de
I'entreprise et de les incorporer dans ses prodefitses systémes constitue I'un des
principaux facteurs qui déterminent, dans une grapartie, le succés de l'entreprise.
L’approche fondée sur la nature des connaissangest @es implications claires sur la
diversification géographique de l'activité d’inndiam. Lorsque la société a intérét a se
procurer au détail des connaissances techniquéegrees aupres de ses filiales et lorsque
la diffusion des connaissances est lente ou co@iteesfectuer, elle sera incitée a accorder

a ces dernieres plus d’autonomie en matiére d'trssesnent en R&D.

Ainsi, puisque la connaissance technologique esitetaet que son transfert
nécessite des interactions fréquentes entre legdagprs et les destinataires (receveurs)
(Kogut et Zander, 1993), il serait probable que F@&4Ns délocalisent leurs activités
innovatrices. En décentralisant leurs activitéR@d, les sociétés auront acces a un plus

grand nombre de sources d’informations utilesrabtivation.

La nature tacite des connaissances détenues paguexes des filiales constitue un
facteur important expliquant la localisation degestissements en R&D. Par définition,
ces connaissances sont difficilement transmissibédkes ne peuvent pas étre codifiées.
Elles correspondent a des savoirs généralementgzrapun individu ou a une organisation

spécifiée et qui ne peuvent pas étre diffusés andifférentes unités avec le méme degré
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de précision et la méme qualité. Ceci constitudbdae du fondement de l'analyse de
Polanyi (1966) qui considére quagus savons toujours plus que nous pouvons lexdire

La coordination entre la R&D et la connaissancesiste a réaliser la R&D la ou
les connaissances tacites sont concentrées. Ladication prend la forme d'une
coopération avec les filiales pour l'accomplissemeies activités de R&D. Les
connaissances tacites sont difficilement transiissiet commercialisables. En revanche,
les connaissances codifiées sont plus aisémendgférables et commercialisables. Les
firmes peuvent donc mettre en place des procéddiiestation des connaissances
codifiées. La distinction entre connaissance eipliet connaissance tacite repose sur la
nature et le degré d’accessibilité des connaissapes les agents economiques. La
décentralisation de la R&D est motivée, d’'une paat, le désir des sociétés d’accéder a un
large ensemble de sources extérieures de connaéssam, d'autre part, par le double
objectif de réduction des codts et de délais. Etiqudier, les défaillances liées a des pertes
de savoir-faire mettent en évidence la connaissanceentre du processus de conception
comme un élément déterminant de I'’échec ou deussite du projet et conditionnant la

compétitivité des organisations.

Ainsi, la décentralisation signifie que certainégidions sont directement prises la
ou les savoirs techniques et cognitifs sont loéalid.es filiales sont censées plus aptes a
traiter la connaissance locale dont elles disposeatprendre la décision. La nature et la
diversité du stock des connaissances a la dispogits filiales constituent des indicateurs
partiels du degré de centralisation ou de décesatadn. Comme la connaissance alimente
la décision, sa répartition dans l'organisationt cgire proche de celle du pouvoir de
décision. Les connaissances utiles a la prise desidd sont généralement dispersées.
C’est pour cette raison que l'organisation la ptosseillée pour la firme est celle qui
permet d’associer la décision avec la connaissgackalimente. Ceci veut dire que dans
une organisation multidivisionnelle, la concentratdu pouvoir décisionnel peut nuire au
développement du systéme d’apprentissage orgamsali et au développement des
stratégies permettant de s’adapter aux problénmegtigécues par I'organisation. C’est le
cas spéecifique d’'une organisation centralisée esstissements en R&D. Ces problemes
seront résolus si la firme adopte une structurecrtéalisée pour ses investissements

stratégiques. En effet, dans une organisation dédisge, les équipes des différentes
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divisions peuvent gérer plus facilement les chareggsnde leur environnement lorsqu’ils

disposent de l'autorité nécessaire.

Pris ensemble, ces arguments montrent que la détsation de la R&D peut
répondre a l'objectif d'efficience organisationeelians les firmes dans lesquelles les
connaissances sont dispersées. A partir du monadatdispersion des connaissances croit
significativement suite a l'accroissement consiierade la taille de la firme, il serait
possible que la taille de la FMN influence sigratigement leurs choix en matiere de
R&D. Ceci semble indiquer que I'accroissement deailée de la firme pourrait justifier les
tendances de décentralisation de cette activitgfapée.

3.2. Degré d'internationalisation et décentralisati  on de la R&D

La relation qui associe la décentralisation ded8®Rwu degré d’internationalisation
de la FMN peut étre expliguée en prenant en coratidé deux facteurs stratégiqguement
importants : la distance qui sépare les filialemargéres de la société-mere et les

différences entre les pays en matiere de procédierésllite.

Pour ce qui est du premier facteur, la décenttaisade la R&D est influencée,
spécifiguement, par au moins deux €léments, askegpbles d’excellence a I'étranger et
le colt faible de collecte et de traitement desna@msances dispersées au niveau des
filiales. En effet, I'excellence des ressourcesmsttiiques et technologiques attire des
unités de recherche spécifiqgue capables d’assuredle mondial au sein des réseaux
d’'innovation des multinationales. Cohen et Levihtf90) attribuent a la R&D la
fonction d’assurer I'absorption des connaissancésriges. Sa décentralisation favorise
I'exploitation des ressources informationnelles deds compétences localisées dans
différents « systemes d’'innovation » et joue ue gil/ot dans 'amélioration de la capacité
d’apprentissage technique au sein de l'organisgiidMeyer, 1993b ; Dodgson, 1993 ;
Kuemmerle 1998). Cependant, la décentralisationladdR&D exige des formes de
coordination clairement organiséesLa<décentralisation croissante de la recherche et
développement engendre la formation d’équipes elida : les projets regroupent des
chercheurs localisés dans des centres géographiguniedispersés mais réunis dans une
méme organisation pour mettre en commun des resspuet des compétences

complémentaires (Mendez, 2001).
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L’internationalisation des sources de technologiest étre considérée comme une
stratégie qui permet laccés aux connaissances nodmyiques. A travers
I'internationalisation de leurs sources technologg) les firmes essayent d’améliorer leurs
connaissances technologiques (Hemmert, 2004). Dansnéme lignée, Pearce et
Papanastassiou (1996) et Florida (1997) étudienbléedes laboratoires de R&D établis
dans les filiales étrangéres dans le Royaume-UhéseEtats-Unis. Ils concluent que ces
laboratoires sont créés principalement pour acceimeks connaissances scientifiques et

technologiques locales.

En cas de décentralisation, la firme confie la igastes risques des projets de
R&D a une filiale, a une institution ou a un cerdeerecherche indépendant, en particulier,
et son intervention se limite, souvent, a une lig¢dches a accomplir. Cette responsabilité
doit porter sur l'ensemble des éléments conssBtudé la tache attribuée, devenir une
préoccupation pour toutes les filiales considéetedoit s'appliquer a toutes les décisions
relatives a l'accomplissement du projet désigné.urPassurer et réussir cette
décentralisation, la firme doit tenir compte nomlsment de l'aspect technologique du
risque, mais également des dimensions stratégigaespmiques et organisationnelles. En
situation de décentralisation, la premiéere taclhemgaelle est confrontée la firme porte sur
I'évaluation des risques technologiques (les ssurdes conséquences, le niveau
tolérable,...), sur le partage des responsabiliahés a accomplir par chaque unité locale
de R&D) et sur les outils de contréle. Un réseau tamsfert des connaissances
technologiques devrait étre créé au sein du groupedécentralisation permet alors de
faciliter I'accés des entreprises au potentiel radigue et technologique régional pour
développer I'innovation et transférer les techn@egle désir de bénéficier des ressources
scientifiques, technologiques et informationneliies pays étrangers constitue un facteur
qui pousse les FMNs a internationaliser leurs itisesments en R&D.

Le deuxieme facteur qui se présente a l'originéad#centralisation est en relation
avec la gestion des risques dans la FMN. En dffatavere trés difficile de gérer les
risques technologiques et les risques de faill@es risques ont la particularité d’étre
difficilement mesurables, difficiles a gérer et wéuportée qui dépasse la capacité de
I'entreprise. La firme chercherait a diversifierscesques malgré qu’il soit illusoire de

penser a arriver a les éliminer complétement phrdis de décentralisation de la R&D.
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Pour mieux expliquer les trajectoires d’internaéitisation de la R&D, nous allons
nous baser sur les différences observées entpajssen matiére de procédures de faillite.
Les investissements en R&D sont des activités Bpées, risquées et dont la valeur future
est incertaine et impreévisible. Ce sont égalemestattivités non redéployables et sous-
évaluées en cas de défaillance de la firme. Mddsk¢ Wagner (1975) étudient les
facteurs d’échec des projets d’investissement.nilentrent que les échecs touchent
essentiellement les investissements immatérielar Mdlliamson (1988), I'absence de
tangibilité des actifs conduit, en absence de n&asgtondaire, a un risque d’insolvabilité
plus élevé puisqu’il N’y a pas des garanties gagéedes actifs spécifiques. Face a ces
risques, les FMNs seront amenées a décentralises lactivités de R&D. Cette
décentralisation permet d’assurer un transfertigshiue de la société-mere vers les filiales.
Toutefois, le probleme qui se pose ici est de saxais quelle filiale le transfert devrait

étre effectué.

Les systemes nationaux d’innovation dépendent de pdditique de leur
gouvernement respectif. Ainsi, le niveau d’investiment des firmes en R&D est influencé
par les politiques nationales et les comportemeets institutions nationales (Pavitt et
Patel, 1999). En se basant sur les différencesédkementation entre les pays, nous
pouvons apporter quelques éléments de réponse @robéeme. En effet, en cas de
défaillance d’une filiale, les procédures de faligqui s’appliquent sont normalement celles
du pays d’accueil et non pas celles du pays dimeigEn conséquence, le transfert de
risque s'effectuerait de la maison-mére vers |kalds implantées dans les pays ou les
procédures de faillite sont plus souples. Autrentbfitle transfert s’effectue des pays a

procédure de faillite sévere vers les pays a prreéde faillite souple.

Ainsi, pour des motifs de compétitivité et de gastilu risque, la FMN est amenée
a accroitre ses activites de R&D au sein des ddialEn effet, pour échapper aux
procédures de faillite rigides, dans son pays dine, la multinationale se trouve incitée a
limiter ses investissements spécifiqgues. Cepenaanprofitant des différences inter-pays
en matiere de politiques gouvernementales et deédtoes de faillite, elle pourrait, a
travers la décentralisation de ses activites de R&héliorer sa compétitivité en
maintenant un processus de transfert de technsl@gide connaissances entre les filiales

et la société-mere et entre les filiales elles-m€nes activités de R&D auront donc
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tendance a s'accroitre en fonction du degré dersifietion géographiqiede I'activité
de la firme et du nombre de ses filiales implantégétranger.

Les recherches réalisées sur « les systemes natiatismnovation » (Lundvall,
1988 ; Nelson, 1993) montrent comment les spét@Bailes nations et des régions peuvent
appuyer les systémes d’innovation. Davis et Me2604) identifient quatre motivations
pour l'internationalisation de la R&D, a savoir :
1) les conditions de compétitivité locale, (exemples droits de monopole temporaire
généré suite a I'innovation puisque, en absencproiection, I'imitation peut facilement
réduire le profit de I'innovateur en vendant lesdarit a prix plus bas qui ne lui permet pas
de couvrir ses colts d’origine et ses risques) ;
2) les conditions de provision locale ;
3) 'accés aux institutions scientifiques ;
4) le soutien gouvernemental (subvention d’investisents, procédure de faillite

souple...).

Les FMNs ne se contentent donc pas du développeteenbuveaux produits et
des procédures a la maison-meére et du transfereslénnovations aux filiales étrangeres
pour les adapter aux besoins du marché local (Detvideyer 2004). En revanche, elles
cherchent a optimiser leurs capacités innovatrgtebales en incorporant les avantages
spécifiqgues dans des pays différents et s’engatperd des recherches majeures au niveau
des filiales étrangeres.

Tenant compte des différences inter-pays en matiEagantages fiscaux, la
décentralisation de la R&D est adoptée afin deit@ofde I'avantage fiscal associé.
Traditionnellement, les activités stratégiques aant, normalement, au cceur de
'innovation sont concentrées dans les unités atgrde R&D implantées dans les
sociétés-meres. Les centres de recherche étragifectuent, principalement, des activités
manufacturiéres et des activités de marketing ¢Go®, 2005). En réalité, la FMN
transfére le risque a sa filiale en lui attribusmtréalisation de ses activités de R&D.

Cependant, le choix de la filiale dans laquellet\@&re réalisées ces activités dépend d’un

° Ici, la diversification géographique renvoie aumiwe de pays dans lesquels les firmes multinatisnal
exercent leurs activités internationales. Le nomteefiliales a I'étranger n’est pas considéré coniee
meilleur indicateur du degré de diversification gephique pour la simple raison que la firme a la
possibilité d’exercer ses activités dans un seys garanger, mais que le nombre de filiales dansags et
élevé.
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certain nombre de facteurs. Les procédures dédadinergent comme un facteur pivot qui
peut influencer les choix entre la centralisatiblaelécentralisation de la R&D. Or, en cas
de défaillance, les procédures qui s’appliquent sefles du pays d'accueil et non pas
celles du pays d'origine. La réalisation des pmj@¢ R&D serait, alors, attribuée a la
filiale implantée dans le pays ou les procéduretail@de sont plutdt souples. Le transfert
de risque s’effectuerait, en conséquence, deseslismplantées dans les pays a procédure

de faillite sévere vers celles implantées danpdgs ou les procédures sont plus souples.

Dans ce méme cheminement, plusieurs auteurs, cobemeet Kwok (1988) et
Chkir et Cosset (2001), trouvent une relation riggagntre le risque de faillite et le degré
d’internationalisation de la firme. Pour Chkir ebs3et (2001), la probabilité de faillite
diminue significativement en fonction de la divécsition géographique de l'activité de la
firme. En étudiant la structure de capital des FMNNlddes firmes domestiques, Lee et
Kwok (1988) integrent le risque de faillite lors danalyse des facteurs susceptibles
d’influencer les capacités d’endettement de cewefir. lls utilisent le ratio des imp6ots
étrangers rapportant le montant des impoéts payés@nger au total des impots payés par
I'entreprise comme critere de sélection des engeprmultinationales. Une firme est
considérée domestique si ce ratio est inférieuba Hlle ne serait traitée comme étant
multinationale que si ce méme ratio dépasse 25%résultats de leur étude montrent que
les FMNs présentent un colt de faillite plus failpar rapport a celui des firmes
domestiques. Ceci peut étre expliqué par le fait lgudiversification géographique des
activités risquées permet a I'entreprise de répsoti risque de faillite entre les différentes
filiales. Ainsi, la décentralisation de la R&D cdbtie a la réduction de la probabilité de

faillite du groupe.

La R&D constitue un actif risqué et incertain. Eas e falillite, sa valeur sur le
marché est nulle. Les FMNs investissent davantage&D lorsqu’elles ont la possibilité
de diversifier le risque y découlant. Etant donnéekep dispose des filiales implantées
dans différents pays et que les procédures dédalifferent d’'un pays a un autre, la FMN
accroit ses investissements en R&D chaque foidlglaela possibilité d’investir dans un
pays ou les procédures de faillite sont plus sauplea décentralisation de ces
investissements spécifiques constitue une stratggiepermet d’assurer le transfert de

risque de faillite. La diversification permet, stdrgiellement, de réduire le risque et de
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favoriser, en conséquence, les activités de R&D smit a la base de l'avantage
technologique des FMNSs.

A priori, la décentralisation répond a plusieurstiwaiions. Elle peut favoriser la
mobilisation des ressources et la participationfilietes dans la création et le transfert de
connaissances technologiques vers les pays d&cduekerait possible de limiter les
risques industriels grace a une stratégie de catpgr appropriece en R&D en
collaboration avec les filiales. Le fait de décaliser une partie des investissements
risqués représente pour la société-mere une plitgsie gestion du risque de faillite par
diversification. Dés le moment ou la gestion dujues de faillite dépend naturellement du
nombre de pays étrangers dans lesquels sont imapkatds filiales et des différences entre
ces pays en matiére de procédure de faillite qot sssociés tous les deux au degré
d’internationalisation de la FMN, il serait possilgt Iégitime de considérer que la capacité
de cette firme a décentraliser ses investisseneni&D, souvent générateurs de risque
de faillite, soit positivement influencée par leeau de diversification géographique de ses

actifs.

Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons analysé comment la &bditNadapter sa structure de
maniere a améliorer sa capacité d'apprentissagenis@ionnel et montré comment la
localisation et la nature de la connaissance peuwdluencer significativement cet
apprentissage. Nous avons vu, aussi, que la R&Dngted’assurer la pérennité des
entreprises et constitue une source principaleodéen de sa croissance. Elle constitue
une opportunité de croissance future (Myers, 19KKConnell et Muscarella, 1985 ;
Gaver et Gaver, 1993). Nous avons identifié, erregujue par comparaison a leur
concurrentes domestiques, les FMNs sont les pkreptibles a investir en R&D (Doukas
et Pantzalis, 2003 ; Bae et Noh, 2001). En pardcuBae et Noh (2001) montrent que la
R&D joue un réle essentiel dans la croissance éutle la firme. Elle constitue I'une des
stratégies des FMNs pour assurer leur compétitikitée répartition efficace de cet
investissement au sein des différentes unités &MId requiert que cette derniére tienne
compte de divers facteurs tels que la dispersida eature des connaissances et le risque
de faillite. La décentralisation de la R&D est eftece par les firmes afin de faciliter leur

acceés aux connaissances et d’améliorer leur apgsage technique (DeMeyer, 1993b ;
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Dodgson, 1993 ; Kuemmerle 1998) et organisationfilsi, la stratégie de la FMN ne
consiste pas a exercer un contrdle efficace suiliEss mais, plutdt, a coopérer avec elles
(Bartlett et Ghoshal, 1991) et, en conséquence, r@fitqy de leurs ressources

informationnelles et des compétences de leurs iagen

Les FMNs opeéerent a I'échelle internationale parogeltes sont capables
d’exploiter leurs connaissances spécifiques etsleichesses intangibles sur les marchés
internationaux d’'une maniere plus efficiente queles marchés domestiques uniquement
(Caves, 1971). Les études récentes soulignent ditapce de I'avantage d’implantation
géographique pour l'acquisition des connaissankmsprentissage et le développement
des compétences (DeMeyer, 1993b ; Kuemmerle, 199®iel et Vega, 1999). Etant
motivées par I'acces a des ressources plus saplésts (connaissances et compétences) et
par l'apprentissage technique et organisationnes, FMNs décentralisent une part
importante de leur activité de R&D. Cohen et Levait(1990) attribuent a la R&D la
fonction d’assurer I'absorption des connaissancésriees. Sa décentralisation favorise
I'exploitation des ressources informationnelles deds compétences localisées dans
différents « systémes d’innovation » et constitue autil pour améliorer la capacité
d’apprentissage technique et organisationnel audeigroupe. La réussite de la firme se
détermine, en conséquence, par sa capacité a neettmmun les ressources et les
compétences complémentaires ; une thése défendudepsen et Meckling (1992) qui
considére que la co-localisation de la connaissatcges droits décisionnels améliore

I'efficience organisationnelle.

Le niveau de décentralisation dépend de la naesednnaissances que détiennent
les acteurs de la firme. La connaissance dans I8 E8 dispersée et est en majorité tacite
et difficile a codifier. En plus, méme [l'utilisatiode la connaissance codifiée exige une
compréhension approfondie du contexte dans ledlieeheté développée. Ainsi, la nature
tacite des connaissances détenues par les éqeipdifiales constitue un facteur important
expliquant la localisation des investissements &b R a décentralisation de la R&D est,
par conséquent, induite par le désir des sociétEzé@ter a des sources extérieures de
connaissances. Elle est adoptée en plus dans ectibde réduction des codlts et des délais
de leur transfert. En effet, a coté de I'effet dednnaissance sur la localisation de la R&D
dans ses filiales, la FMN se trouve influencéelpatésir d’assurer une gestion efficace du
risque de faillite. La FMN diversifie géographiquem ses investissements spécifiques en
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vue d'alléger I'effet potentiel du risque de ddfaice. En cas de défaillance d’une filiale,
les procédures qui s’appliguent sont celles du paaacueil. La FMN devrait ainsi investir
au niveau des filiales implantées dans les paye®procédures de faillite sont les plus
souples. La décentralisation est donc influencéelgpamature des connaissances et leur
répartition géographique et par le désir de profies différences entre les pays en matiere
de politigues gouvernementales et de procédurefaitiée. Les procédures de faillite
constituent un des principaux facteurs influendardécentralisation de la R&D. Ceci est
en conformité avec I'hypothese selon laquelle ldati@n entre la diversification
géographique et la réduction du risque est positiypothése validée en partie par Cosset
et Chkir (2001) qui observent que la probabilitéfaidite diminue significativement en

fonction de la diversification géographique desstissements de la firme.
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CHAPITRE lI- Décentralisation de la R&D au
niveau des filiales et performance des firmes

multinationales
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Introduction

La compétitivité d’'une firme est liée a certaiasteurs clés de succes. En effet, la
fonction R&D est, depuis longtemps, considérée cemme condition a la croissance
future des firmes. Elle contribue manifestement’amélioration de leurs résultats
comptables ainsi que leur valeur boursiére. DowaPantzalis (2003) et Bae et Noh
(2001) considéerent que ce type d’investissemenstitae la principale source d’avantage
compétitive des FMNs. Sa contribution a 'améliamat des résultats comptables est
soutenue par différents chercheurs. Lev et Souggi®96) identifient un impact positif
mutuel entre I'accroissement des dépenses de Rd@®Dmbductivité d’'une firme. Dans le
contexte particulier des FMNs, plusieurs cherchegussifient I'existence d’'une relation
positive entre la R&D et I'accroissement des verfessentiellement a I'étranger) de la
firme (Fors et Svensson, 2002 ; Cohen et Klep#96k ; McGuinness et Little, 1981). La
valorisation par le marché de I'accroissement désedses en R&D a également fait
I'objet d’'un accord d’'une majorité des études. Cleaal. (1990), Bodnar et Weintrop
(1997) trouvent que le marché valorise les actibes firmes qui investissent en R&D.
Dans des études comparatives, Doukas et PantZ(0@3) et Bae et Noh (2001)
démontrent que les FMNs sont susceptibles d'invesis que les firmes domestiques en
R&D. En outre, Bae et Noh (2001) trouvent que leewade marché, mesurée par le Q de
TOBIN, est plus élevée chez les firmes (multinadiers) dont I'investissent en R&D est

plus élevé que chez les firmes domestiques.

Dans I'extrapolation de I'étude de Bae et Noh (90@bus nous interrogeons si
cette valeur ne pourra pas étre influencée paodalikation géographique des unités de
R&D et par le mode de financement adopté par cesefi. En particulier, I'observation
montre que les FMNs ont tendance a décentralisptudeen plus leurs activités de R&D
tout en adoptant une stratégie de financementtéegezssentiellement vers la création d’'un
marché interne de capitaux. La légitimité du resoar ce mode de financement est
attribuable a la présence de connaissances magmient tacites et géographiquement
dispersées. Le contrdle exercé par le marché getsga externe n’étant plus efficace. En
effet, les apporteurs de fonds externes n’aurostlpacapacité d’assurer, d’'une maniere
efficace, le contréle de la répartition des ressesirdans le cadre d'une firme

multidivisionnelle. Par le biais du controle budiet, le marché interne de financement
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sera mieux disposé pour assurer un controle pficaeé sur les dirigeants des filiales en
charge de la R&D.

Ainsi, étant donné que I'efficience organisatioteelonditionne la co-localisation
du pouvoir décisionnel et des connaissances ett élanné que la présence de
connaissances tacites stimule la présence d’'unh@anterne de capitaux, nous pouvons
nous interroger sur la contribution de ces dewatégies d’investissement et de
financement (décentralisation de la R&D et marctiérne des capitaux) a 'amélioration
de la compétitivité de la FMN et sur leur effet sar valeur boursiere. Deux questions
semblent alors stimuler notre pensée. La décesdiain de la R&D permet-elle
d’améliorer la performance de la FMN ? Le marchierme de financement pourrait-il
répondre aux objectifs des actionnaires qui chertcheninimiser le colt de financement et

a assurer un controle efficace sur les dirigeants ?

Comme nous l'avons déja signalé, la décentralisatie la R&D contribue, en
partie, a I'explication de la performance supéreninservée chez les firmes décentralisant
leurs investissements en R&D par comparaison @&sealbnt ces investissements sont
plutdt centralisés. Cette performance supérieurdespréte comme étant le résultat de
I'effort supplémentaire fournit par les premiereoup améliorer leur efficience
organisationnelle (Jensen et Meckling, 1992), aumse leur apprentissage technique
(DeMeyer, 1993b ; Dodgson, 1993; Kuemmerle 1998) oeganisationnel. Elle
s’interprete, également, en termes de gestionsdei de faillite et du besoin des FMNs a

accroitre leur potentiel de connaissances techgigudes savoir-faire.

Le développement du marché interne des capitantegiréte comme I'apparition
d’'une nouvelle combinaison originale des sourcesedenu. Scharfstein et Stein (2000) et
Matsusaka et Nanda (1997) accordent a ce marchaplacité d’assurer un financement
avantageux des investissements des firmes géoguegrhent diversifiées et qui ne
peuvent pas étre financés sur les marchés extaifiiamson (1975, 1985) lui reconnait
la capacité d’exercer un contrdle efficace sur defiliales. Selon l'auteur, le marché
interne de capitaux permet d’orienter les ressauiogernes vers les projets les plus
rentables en contrdlant, d’'une maniere efficaceg¢partition des richesses ainsi que leur

utilisation.
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Le reste de ce chapitre est organisé comme suits Dae premiere section, nous
essayerons d'étudier la contribution de l'activite R&D a I'amélioration des résultats
comptables ainsi qu'a la valorisation de la firma& pe marché. Dans une deuxieme
section, nous mettrons en évidence I'importanck@ennaissance et son évaluation par le
marché ainsi que lincidence éventuelle de la diabsation de la R&D sur la
performance. La troisieme section sera consaci&duile de la contribution du marché
interne des capitaux au financement et au contiféeinvestissements effectués au niveau
des filiales étrangeres. Dans la quatrieme sections étudierons les liens qui associent
certains mécanismes de gouvernance tels que lacipatibn des actionnaires

institutionnels et I'attribution d’'une rémunératioitative a la performance de la FMN.

Section 1. Contribution de la R&D a I'amélioration de

performance

La contribution de la R&D a la performance de lteptise a fait I'objet de
nombreuses études telles que celle de Pisano (188@n etal. (1994) et Sorensen et
Stuart (2000) etc. La R&D est considérée, depuisiplrs décennies, comme un élément
clé pour le maintien de la compétitivité des enisgs. Legge (2000) considere qu’a
travers leur effort en R&D, les grandes entreprad@sinent le processus d’innovation et
améliorent leur efficacité. L'étude de la relatiemtre la R&D et la performance consiste a
identifier et analyser les déterminants d’une pemnénce supérieure. Généralement, les
résultats de la R&D sont analysés en lien aveaileetl'age, et I'expérience de la firme
ainsi que la diversité de son portefeuille d’a¢éisi(Audretsch et Stephan, 1996 ; Powell et
al., 1996 ; Madhok et Osegowitsh, 2000 ; DeCaroliDetds, 1999 ; Sorenson et Stuart,
2000). Bien que les études soient nombreuses, mausns pas identifié un consensus

entre les chercheurs sur la nature de la relatitne ees variables.

Par ailleurs, plusieurs auteurs se sont intéregdé&tude de la valorisation de la
R&D par le marché. A partir d'une étude réalisée laupériode 1979-1990, Zantout et
Tsetsekos (1994) font apparaitre, sur des donn@ésicines, une réaction positive du
marché a I'annonce d’un accroissement des investissts en R&D. Ce méme résultat est
confirmé par la suite par I'étude de Szewczykle{1996) qui montre que I'annonce d’'une
augmentation des dépenses de R&D est plus bénéfique cours des actions des firmes

avec un Q de TOBIN éleve. Ces résultats montramgj,aju’en présence d’opportunités de
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croissance, le marché valorise les dépenses de R&bDement dit, le marché accueille
favorablement l'accroissement des dépenses de R&jagees par les firmes dont les

opportunités de croissance sont en constante éwolut

1.1. Contribution de la R&D a l'amélioration des ré  sultats

comptables

Les résultats comptables sont positivement inflaergar l'intensité technologique
de l'activité de la firme. Les investissements é&DRdébouchent, généralement, sur une
innovation. lls semblent étre, le plus souventsghwoductifs que les investissements en

actifs fixes.

Le lien entre I'accroissement des dépenses en Rd®aoissance des ventes a fait
I'objet de nombreuses études. Brenner et Rusht®89]lidentifient, a partir d’'une étude
effectuée sur 54 entreprises américaines appattenasecteur de I'industrie chimique,
exception faite du secteur pétrolier et pharmaqeeti une évolution parallele entre
I'intensité des dépenses de R&D et la croissanceveates réalisées par la société. lls
trouvent, particulierement, que les entreprised tksndépenses en R&D sont au-dessus de
la moyenne sont celles qui réalisent un taux dessmoce des ventes qui dépasse la
moyenne. Cependant, malgré les implications desltaés de leur étude, différentes
critiques peuvent lui étre adress8efremiérement, la qualité académique de I'étude se
trouve meédiocre. En effet, les auteurs n’appliquantun test d’hypothése formel.
Deuxiemement, les résultats trouves ne justifiastlfexistence d’'une relation de causalité
entre la croissance des ventes et l'intensité épenkes en R&D. En effet, une évolution
parallele n’implique pas nécessairement l'existeticm lien de causalité entre les deux
variables. En troisieme lieu, méme si nous inteégm® cette évolution en tant qu’un
indicateur (approximatif) de I'existence d’'un lide causalité entre les deux éléments, les
résultats trouvés ne permettent pas de spécifearie de causalité. lls ne permettent pas de
spécifier si c’est I'intensité des dépenses en Rgbdétermine la croissance des ventes ou

si c’est, plutdt, la croissance des ventes quuerite I'intensité des dépenses en R&D.

Cohen et Klepper (1996b) étudient la relation qgusomie la R&D et

I'accroissement des ventes réalisées a I'étraritgelidentifient une relation positive et

9 p|us de détails sont présentés dans la théserittdphe THIBIERGE (1997).
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significative dans les deux directions. Les aut@arscluent, en conséquence, que la R&D
et les ventes a I'étranger ont tendance a se @rfdun l'autre. Ce méme résultat était
validé par la suite par Fors et Svensson (2002 aueurs effectuent une étude portant sur
201 entreprises Suédoises. L'échantillon est comples88 entreprises dont les données
correspondent a I'année 1988 et 113 entreprisesldemonnées correspondent a I'année
1990. lls montrent, a partir d’'une estimation ematpns simultanées que les ventes
réalisées a I'étranger ont tendance a croitre ectiftn de 'augmentation des dépenses de
R&D et qu’en méme temps, I'accroissement des verdalisées a I'étranger entraine un
accroissement des dépenses de R&D. Dans une deugiape, les auteurs ont essayé de
calculer les effets marginaux afin d’étudier I'ingpaéciproque de ces deux variables. lls
trouvent que chaque dollar supplémentaire investisdla R&D permet d’accroitre les
ventes a I'étranger de pres de 8,7 dollars en meyehque toute augmentation des ventes
a I'étranger d’'un dollar peut entrainer un accemsent des dépenses futures de R&D
d’environ 0,03 dollars.

La relation qui associe les dépenses annuelles&diz R les revenus nets réalisés
par les entreprises a la fin de lI'année a faitjébde I'étude de Sougiannis (1994). Les
résultats de son étude portant sur 573 firmes aaiggs sur la période 1975-1985
montrent que l'accroissement des investissementfR&D est bénéfique sur le plan
comptable. Le taux de rentabilité de ces investigsgs peut atteindre en moyenne 26%
par an. En chiffres, I'auteur trouve que sur leen$ qui suivent la date d’engagement des
dépenses, chaque dollar supplémentaire engagé ldaR&D permet d’accroitre les
résultats comptables d’environ de 2 dollars au auvdes résultats comptables. L'auteur
montre, également, que I'accroissement des dépelesB&D peut améliorer la valeur de
la firme. Il trouve que chaque dollar investi en R§ermet d’accroitre la valeur de la

firme d’environ 3 dollars sur la période qui saitdate d’événement.

Dans son étude sur les FMNs américaines, Hirsch881( teste la relation qui
associe la R&D aux ventes réalisées a I'étranges.résultats de son étude ne confirment
pas I'hnypothése d'une influence mutuelle entre desix variables. Seules les ventes a
I'étranger peuvent influencer I'accroissement adegstissements en R&D. L'intensité des
investissements en R&D n’a pas d’'impact sur l'assement des ventes a I'étranger. Ce

résultat est en contradiction avec celui observis détude de Fors et Svensson (2002) qui

Y pour plus de détails, voir Fors et Svensson (2002)
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trouvent que la relation entre l'intensité des dées de R&D et I'accroissement des

ventes réalisées a I'étranger est mutuelle.

La R&D constitue un élément incorporel dont I'imfzorce est croissante pour les
entreprises. Elle joue un rble essentiel dans letiea de leur croissance future. Les
études antérieures démontrent que l'investisseraenR&D a un impact positif sur la
productivité de la firme et sur sa valeur de mar@@igan efal., 1990 ; Doukas et Switzer,
1992 ; Chauvin et Hirschey, 1993 ; Szewczyllet 1996). Cet investissement a un effet
direct et positif sur la croissance, les résulattes gains de productivité des entreprises
(Lev et Sougiannis, 1996).

Ainsi, nous venons d'étudier I'impact de l'accr@ssent des investissements en
R&D sur I'amélioration des résultats comptablesné’uentreprise. Il apparait que les
firmes les plus compétitives sont celles qui ingssint le plus en R&D. En effet, cet
investissement débouche, le cas échéant, sur upoeeawaté qui peut entrainer un
accroissement au niveau des ventes et par suitgdiasement des revenus futurs. Un tel
accroissement pourrait étre a l'origine d’une aorélion de la valeur de cette firme sur le
marché. Dans ce qui suit, nous allons étudiervestéelles réactions des intervenants sur

le marché des capitaux suite a 'annonce d’une aua¢gtion des dépenses en R&D.
1.2. Valorisation de la R&D par le marché

Malgré la multitude des travaux effectués sur Ectién du marché aux annonces
d’'un accroissement des dépenses en R&D, il n'epiatede consensus sur le sens de cette
réaction. Alors que Chan at. (1990) trouvent que I'accroissement des investigsgs en
R&D entraine une amélioration significative desrsdaoursiers de I'entreprise, Sundaram
et al. (1996) ne confirment pas cette affirmation. llSdantifient pas de réaction
significative du marché suite a 'annonce d’'un agement des dépenses en R&D. Hall
(1993) aboutit a des résultats diamétralement ggpdsauteur trouve que l'accroissement
des investissements en R&D se répercute négativtesuetes cours de I'action. La valeur

de marché diminue a la suite d’'une annonce d’ilssmment en R&D.

Toutefois, malgré ce désaccord qui s'observe deeauteurs, un point de vue,
communément partagé, est que la R&D améliore lsslteds futurs. Il s'agit d'un
investissement spécifique qui assure la pérenmitedtreprise. Bonomi et Haour (1993)
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affirme qu’«un projet de R&D est un investissement a moyelomg terme, auquel est
associé un certain risque, et qui doit donner lgeun retour financier adéquat dans un
temps raisonnable. Il 'assimile a «n investissement stratégique permettant d’asdarer
compétitivité, la survie et le développement de stiété». L’accroissement des
investissements en R&D est souvent interprété eme® de signalisation. Doukas et
Switzer (1992) assimilent 'annonce d’un nouveldstissement en R&D a un signal émis
par les dirigeants pour informer le marché dedinsité technologique de leur activité. Cet
investissement constitue, dans le cadre d’'analgséeay (1999), le principal actif des
entreprises de technologie de pointe et de biotdogre. L’auteur identifie une incidence
positive de I'accroissement des investissemenB&D sur la productivité de I'entreprise.

Il considére, en plus, que ces investissementgibaenht substantiellement a la création de
valeur pour I'entreprise. Il anticipe, en outreedes marchés répercutent cette contribution

dans les cours boursiers.

L’efficacité des investissements en R&D est le pbasivent mesurée en reliant
l'intensité des dépenses qui leur sont affectées & performance financiére et boursiere
de I'entreprise. Chan al. (1990) identifient une réaction positive du codesl'action a la
suite de I'annonce d’'un accroissement au niveauddpenses de R&D. Un accroissement
significatif est accueilli favorablement par le wia#. La valeur de l'entreprise est

positivement influencée par 'annonce d’'un accrssnt des investissements spécifiques.

L’analyse des liens entre l'intensité des déperseR&D et la valeur boursiére de
I'entreprise a fait I'objet de nombreuses étudesndp etal. (1999) trouvent que cette
activité permet d’améliorer la valeur de la firngur la base d’un échantillon composé de
1500 compagnies américaines sur la période 1988;1@8auvin et Hirschey (1993)
identifient une relation positive entre lintensities dépenses de R&D et la valeur de
marché de la firme. Ce méme résultat a été confparéla suite par Szewczyk at.
(1996) qui concluent que le marché réagit positeemsuite a l'accroissement des
investissements en R&D. Les auteurs testent I'emig de la présence des opportunités
d’investissement sur la valeur de marché. A pdeit'analyse de 252 annonces effectuées
par 121 entreprises ameéricaines entre 1979 et 1882auteurs identifient une réaction
positive du marché financier suite a 'annonce dhouveau programme de R&D. lls

trouvent, en particulier, que I'effet est plus @epour le cas des firmes dont le Q de
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TOBIN est élevé. Ce résultat indiqgue qu’en préseatiopportunité d’investissement, le

marché financier valorise I'annonce d’un nouveayjgirde R&D.

L'impact de l'accroissement des investissements R&D sur la valeur de
I'entreprise a, également, fait I'objet de plusgeétudes empiriques. De nombreux auteurs
confirment la relation positive qui associe la R&Dla valeur de la firme. Cependant,
plusieurs autres remettent en cause cette rela@lonnolly et Hirschey (1984) essayent
d’expliquer la relation entre les dépenses de RI&B profits et la valeur de I'entreprise a
partir d’'un échantillon composé de 390 entreprisascaises. Les résultats de leur étude
montrent que I'accroissement des dépenses en R&Biea une amélioration de la valeur
de I'entreprise. Ce méme résultat était identife& plirschey (1982) qui montre qu’en
moyenne les dépenses de publicité et de R&D oningpact positif et significatif sur les
cours boursiers. Nakamura (1999) stipule que laontéj des études réalisées sur
'immatériel aboutissent au méme résultat selondétps dépenses de R&D contribuent a
I'accroissement de la valeur marchande de la filoeuteur trouve que cet accroissement
est au moins équivalent aux dépenses engageesndaepea I'opposé de ces études qui
admettent I'existence d’une relation positive ed&reR&D et la valeur de marché de la
firme, plusieurs autres remettent en cause la iboiton des investissements en R&D a
I'amélioration de la valeur de I'entreprise. Plusg auteurs considérent que les marchés
financiers sont dans l'incapacité d’évaluer conbdement les résultats potentiellement
espérés des activités de R&D. La valeur de la fimoat les investissements sont
composés en grande partie par la R&D sera sousdssipar le marché (Chanadt, 2001)
pour insuffisance d’informations permettant d’aiptgs I'intensité du risque et les résultats

attendus de cette activité.

Chan etal. (1990) détectent une réaction positive des coerd’attion suite a
'annonce d'une augmentation des dépenses de R&pawir d’'un échantillon de 95
annonces effectuées entre 1979 et 1985, ils idemtisur les 2 jours qui suivent la date de
'annonce d’'un nouveau programme de R&D, des remesnanormaux qui peuvent
atteindre en moyenne 1,38%. Ces résultats s'irdtapt par le fait que les investisseurs
privilégient le profit a long terme. lls cherchemt investissement stratégique qui améliore

la valeur des actions de la firme.

Partant du principe que l'accroissement des inssstnents en R&D contribue a

I'amélioration de la valeur de I'entreprise, WU/éei (1998) montrent qu’'une coopération
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en matiere de R&D serait encore plus avantageuselps deux partenaires. Elle permet
d’améliorer la compétitivité de I'entreprise et caoitre le cours de ses actions. Les
observateurs extérieurs assimilent cette coopération choix stratégique qui permet a
I'entreprise de réduire son risque opérationneleghénéficier des économies d’échelle qui

en découlent.

La R&D contribue manifestement a I'accroissemers dash-flows attendus et en
conséquence a I'amélioration de la valeur de madshéda firme (Hirschey, 1985). En
1994, Zantout et Tsetsekos montrent a partir deisse de 114 annonces effectuées par
71 entreprises américaines entre juin 1979 et deeeni990 que l'annonce d’'un
accroissement au niveau des dépenses de R&D entraieffet positif sur la valeur des
actions. Le marché évalue positivement ces inwstients puisqu’ils permettent de
stimuler la croissance future des entreprises.rbbpgement de cette analyse a fait I'objet
de l'étude de Szewczyk, dl. (1996). Ces derniers trouvent que I'annonce d’'une
augmentation des dépenses de R&D est substanteltdménéfique pour I'entreprise. Ce
résultat montre qu’en présence d’opportunités dessance, le marché surestime la valeur
de I'entreprise a forte intensité en R&D. Ce soes thvestissements qui débouchent sur
une innovation et renforcent la compétitivité dentreprise. Dans la méme lignée, Chan et
al. (1990) et Canibano etl. (2000) confirment I'’hypothese d’une incidence pesides
dépenses de R&D sur la rentabilité financiere deseprises. Ces auteurs trouvent que
I'accroissement des dépenses de R&D améliore lmbdite financiere de I'entreprise.
L’annonce d’'un accroissement au niveau des dépemseR&D entraine une réaction
haussiere des cours boursiers. C’est en supposantle investissements en R&D
participent a I'accroissement des bénéfices fuggus ces études ont identifié un lien

positif et significatif entre les dépenses de R&Magentabilité financiéere.

De nombreux travaux empiriques (Bodnar et Weintd$§97 ; Bae et Noh, 2001)
montrent que les opportunités de croissance demdiropérant a I'échelle internationale
sont meilleures par rapport a celles des entrepdeat I'activité est limitée a I'échelle
nationale. A 'opposé, d'autres études ne confirnpars ce méme résultat. Doukas (1995)
estime que lI'expansion des activités des FMNs aaié@es ne genere pas de réaction
positive du marché. Ceci est di a la perceptionl@panarché d'une augmentation au
niveau des colts d’agence dans la gestion desitéstigéographiquement diversifiées.
Conformément a la logique de Myers (1977) et dekasiet Pantzalis (2003), ces résultats
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impliquent que les FMNs sont plus affectées parde8ts d’agence de dette que les
entreprises domestiques. Ces résultats invaligsnpiédictions de Bae et Noh (2001) qui
confirme I'hypothése d’existence d’une relation ipes entre la R&D et la valeur de la
firme. Pour étudier I'effet de la multinationaligat sur I'intensité des investissements des
firmes en R&D et I'impact de ces derniers sur lleuade marché, les auteurs constituent
un échantillon composé d'un large ensemble de firmemestiques et multinationales
ameéricaines. L’analyse couvre une période de 5emsé&talant de 1991 a 1995. Pour
distinguer les FMNs des firmes domestiques, lesuaatse réferent aux travaux de Michel
et Shaked (1986) et Lee et Kwok (1988) pour chaisis criteres de classification. lls
retiennent les ratios qui rapportent le montant\aeges réalisées a I'étranger au total des
vented? et le montant des impé6ts payés & I'étranger aal tdés impodts payés par
I'entreprisé® pour distinguer les FMNs des firmes domestiquese Bt Noh (2001)
considérent qu’une firme n’est considérée multorale que lorsque les deux ratios
dépassent, respectivement, 20% et 25%. Si ces mémss sont inférieurs,
respectivement, a 10% et 1%, la firme sera traft@é@me domestiqdé Les auteurs
analysent particulierement comment la R&D influefeeraleur de marché differemment
en fonction de la caractéristique multinationaledmmestique de la firme. Les résultats
montrent que les dépenses de R&D (indexés en puage des ventes) sont beaucoup
plus élevées chez les FMNs que chez les firmes sliges. lls trouvent en particulier
que le degré de multinationalisation détermine d'amaniére significative I'intensité des
dépenses en R&D. lIs trouvent, en outre, que la R&fluence la valeur de marché des
deux catégories d’entreprises. Cependant, ils démmngue I'effet est plus élevé chez les
FMNs par comparaison a leurs consceurs domestifies.résultats auxquels aboutit
I'étude de Bae et Noh (2001) corroborent les ptéis théoriques. En moyenne, les
dépenses de R&D rapportées au total des venteplesnélevées chez les FMNs que chez
les firmes domestiques. Les résultats indiquent lgueslation entre I'investissement en
R&D et la valeur de marché des FMNs est plus éroie dans le cas des firmes
domestiques. Ces résultats indiquent, particulierepgue les déterminants de la R&D des

FMNs different de celles des firmes domestiques.

12| e choix de ce ratio se fait par référence a tlétde Michel et Shaked (1986)

13 e choix de ce ratio se fait par référence a tlétde Lee et Kwok (1988)

14 Bae et Noh (2001) retiennent les mémes seuilsustpar Michel et Shaked (1986) et Lee et Kwok 898
lors de leur classement des firmes en domestiguesilénationales.
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Chan etal. (1990), Doukas et Switzer (1992), Chauvin et Hiesc (1993) et
Szewczyk etl. (1996) s’accordent sur le fait que I'investissetrenR&D a une influence
positive sur la valeur de I'entreprise. En parigylen s’appuyant sur une étude portant sur
1500 entreprises américaines sur une fenétre ¢smade 3 ans, Chauvin et Hirschey
(1993) identifient une relation positive entre Eeur de marché et les dépenses de R&D.
Leurs résultats suggerent que les investisseumnfiels évaluent I'accroissement des

dépenses de R&D avec une perspective de long terme.

Ainsi, les analyses précédentes constituent ungopition de réponse a la
guestion : quelle pourrait étre l'incidence dedtaissement des investissements en R&D
sur la valeur des entreprises? Plus particulierénearse référant aux travaux de Josa.et
(1986), nous pouvons conclure que les études antéd se basent sur un ensemble
d’hypotheses pour analyser la nature de la relaidre l'intensité des dépenses de R&D
et la valeur de l'entreprise. Les hypothéses lass gféquemment retenues sont les
suivantes :

 la R&D entraine un accroissement des barriereseitrde. Les entreprises
innovatrices ou dont linvestissement en R&D espamant bénéficient d’'une
situation de monopole temporaire. Un secteur aanivede R&D élevé peut étre
considéré comme un secteur plus risqué ;

* la R&D permet aux entreprises de pénétrer de naxveearchés et d’accroitre leur
part de marché ;

* la R&D constitue un investissement immédiat quit dimnner lieu a un retour
financier adéquat dans un temps raisonriabidle entraine une baisse des résultats

a court terme et une amélioration de la compésdiftiture de I'entreprise ;

» l'accroissement des investissements en R&D transmeharché un signal positif
sur I'importance des opportunités de croissancéa gbrogression des résultats

futurs de I'entreprise.

Cependant, malgré que la réaction du marché auanaes d’'un accroissement au
niveau des dépenses en R&D ait fait I'objet de memb travaux, nous n'avons pas
identifié de consensus sur le sens de cette réacioan eal. (1990) essayent de tester la
réaction du marché suite aux annonces d’'une vamiates dépenses de R&D. lIs trouvent

gue ces annonces sont bénéfiques pour I'entrefrisepact sur les cours boursiers est

15 Cette hypothése est inspirée des travaux de BoebHwaour (1993).
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significatif. A 'opposé, Sundaram at. (1996) n’en déduisent pas une réaction du marché
suite a 'annonce d’'un accroissement des dépersB&®. IIs considerent que la réaction
du marché dépend des caractéristiques de la cemcerdans le secteur envisagé. Lorsque
le secteur se caractérise par une concurrencenente agressive, I'annonce d'un
accroissement des dépenses de R&D conduit a urieution de la valeur de I'entreprise.
Le marché réagit positivement lorsque le secteur casactérisé par une pression
concurrentielle faible. L’'absence de réaction duaim@ aux annonces d’un nouveau projet
de R&D dans le modéle de Sundaranale(1996) s’explique par la conjonction des deux
effets : I'effet de I'intensité de la pression carrentielle et I'effet de I'accroissement des
dépenses en R&D. En effet, les résultats de lawdeémontrent une réaction positive et
significative des cours de l'action a la suite demonces d'un accroissement des
investissements en R&D pour le cas des entrepigesles secteurs au sein desquels elles
exercent leurs activités sont caractérisés paptession concurrentielle faible. Pour le cas
des entreprises dont les secteurs connaissentraggign concurrentielle forte, la réaction
du marché et positive et significative. Les autgussifient ces résultats par le fait que les

deux effets sont significatifs, ce qui neutraliserleffet global.

A l'opposé des études de Chanakt (1990) et de Sundaram ak (1996), Hall
(1993) n’identifie pas de réaction positive du cde I'action a la suite de I'annonce
d’'une nouvelle dépense de R&D. Il considere quéfefed’'une annonce d’'un nouveau
programme de R&D n’est pas bénéfique sur la vabewrsiére de la firme qui diminue a

la suite de I'un accroissement de ces dépenses.

Plusieurs auteurs concluent que l'investissemenR&D permet d'améliorer les
résultats futurs de I'entreprise et d'assurer sanpéé. McConnell et Muscarella (1985)
assimilent les activités de R&D a des opportunitis croissance qui contribuent,
substantiellement, a 'amélioration de la valeur’datreprise. Doukas et Switzer (1992)
assimilent I'annonce d’'un accroissement des dépamser&D a un signal émis par les
dirigeants pour informer le marché sur 'intensééhnologique de leurs activités. Dans la
méme lignée, Lev (1999) considére que la R&D ctunstie principal actif des entreprises
de haute technologie. Le marché financier accukllerablement 'annonce d’un nouveau
programme de R&D. Assumant que la valeur d’uneepnise dépend de la valeur de ses
flux futurs actualisés, les études précédentesagamt I'idée que la R&D constitue un

élément corporel dont I'importance pour I'entreprigst croissante. Son accroissement
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contribue substantiellement a la productivité éa aréation de la valeur qui se répercute
systématiqguement dans les cours boursiers malglegun’ait lieu que lorsque ces
activités sont conduites a terme, étant donné ques Idélais de récupération sont plus

longs.

La recherche des gains engendre généralement upslemp® pour la firme
investissant dans la R&D. En effet, le profit ohtegrace a ce type d'investissement sera
d'autant plus difficile a réaliser lorsque I'entisp opere dans un secteur concurrentiel, car
les risques d'imitation sont importants. Dans eessBoukas et Switzer (1992) constatent
gue le marché réagit négativement a I'annonce dagroissement des dépenses de R&D
lorsque I'entreprise appartient a un secteur foet@neconcurrentiel. Les entreprises opérant
dans un secteur dont la pression concurrentietldadgde bénéficient de 'annonce d’un
engagement dans un nouveau programme de R&D. Ceemésultat était validé par la
suite par Sundaram af. (1996) qui démontrent un effet bénéfique de I'amm@od’un
accroissement des dépenses de R&D sur la valeufirdess appartenant a des secteurs

d’activité dont la pression concurrentielle esblai

Section 2. Décentralisation de la R&D et performanc e des

firmes multinationales

Nous venons d’étudier la relation qui associe laDR&la productivité de la firme
et sa valeur sur le marché. Le passage du cadnalgs® d’'un contexte général au contexte
des FMNs nous met dans une situation particul&sgvoir celle d’'une connaissance plus
dispersée et d'une décentralisation croissanteede R&D. Si les auteurs se mettent
d’accord sur lI'existence d’une relation positivdareria R&D, d’'une part, et les résultats
comptables ainsi que sa valeur boursiére, d’awre gans un contexte général, I'étude de
cette relation dans les FMNs nous incite a metirévadence un nouveau phénomene qui
s'observe ces dernieres décennies, qui est la tlélisation croissante de la R&D. Si
Doukas et Pantzalis (2003) par exemple trouvent lggeFMNs sont les plus aptes a
investir en R&D, ils négligent, cependant, I'étudke son éventuelle décentralisation. Bae
et Noh (2001) montrent que la valeur d’'une FMNugst fonction croissante de sa capacité
a investir en R&D. Toutefois, ils ne spécifient gacette relation est valable pour toute
FMN ou qu’elle est spécifique a une catégorie $@ecide FMNs. Dans d’autres termes,

les auteurs ne précisent pas si cette relation meragit pas étre influencée par la
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décentralisation de ces investissements spécifigtiest ce qui nous incite a se demander
si la décentralisation de R&D peut étre a I'origidiene amélioration de performance de la
FMN. Pour répondre a cette question, nous alloraméxer, dans un premier temps,
'impact de l'innovation (mesurée approximativemeatr I'intensité des investissements
en R&D) et des connaissances (savoirs techniqusaveir-faire) sur la performance des
FMNSs. Nous introduisons, dans une deuxieme étapgedentralisation de la R&D dans le

but de vérifier si elle peut expliquer le rendenged FMNS.

2.1. Connaissances, innovation et performance des f irmes

multinationales

La performance d'une organisation témoigne le dedgéses succes dans la
réalisation de ses missions et des objectifs ggbnt reliés. La firme doit gérer ses
ressources internes de telle sorte qu’elle parveeraméliorer sa compétitivité. Les
ressources internes sont celles qui dépendent stiété et peuvent grouper celles liées a
la structure organisationnelle, les ressources mesneet la technologie (Maranto-Vargas
et GOmez-Tagle Rangel, 2007). Ces auteurs considgue la structure organisationnelle
dépend des variables liées a la gestion et auxtéaistiques de la firme. Les ressources
humaines dépendent des attitudes et des atterdesrgsoyés, alors que la technologie est
mesurée par les méthodes et processus et parUgedgnts et matériels. La structure
organisationnelle de la FMN et la coordination ds Bvestissements semblent jouer un

réle pivot dans I'explication de sa compétitivité.

La plupart des études théoriques (Nelson et Wint®B82 ; Winter, 1987) et
empiriques (Thuc Anh etl., 2006 ; Thornhill, 2006 ; Kurokawa et al., 200@csorde sur
le fait que la connaissance constitue un facteueroignant de la performance des
entreprises. Trés récemment, Tsai et Li (2007)tiflent une relation positive entre la
connaissance et la compétitivité de la sociétédissiderent que la connaissance constitue
une source de compétitivité pour I'entreprise epigsente a l'origine de la création de la
valeur pour les clients. Les auteurs montrent &irpdfune étude réalisée sur 165
entreprises taiwanaises que la connaissance aomgignificativement a I'amélioration de

la rentabilité de I'entreprise.

La réussite d'une firme dépend de sa capacitéexr gén capital informationnel et &

transformer les failles de son environnement erodppités. Cependant, la connaissance
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dans les FMNs est généralement dispersée dandféasntes divisions fonctionnelles. La

dispersion des connaissances provoque, en cas ifaneaise coordination entre ceux qui
les détiennent et ceux qui vont les utiliser, Iéchlu projet envisagé. Les firmes doivent
gérer efficacement leur connaissance pour formailerettre en application leurs nouvelles
stratégies. La connaissance se présente, dansrandegpartie, sous une forme tacite
(Nonaka et Takeuchi, 1995). La gestion de la casaaice tacite requiert des interactions
sociales et des expériences partagées parmi lebmegihe I'organisation. Ces interactions
sont a lorigine du développement d'un processuapgfentissage technique et

organisationnel.

L’apprentissage organisationnel permet d’améliteigperformance de la firme. |l
est souvent considéré comme un déterminant majeuswtces des projets et des
organisations. Il leur constitue un facteur clésdeceés. Il conditionne substantiellement le
niveau de performance organisationnelle. La perémge organisationnelle requiert que la
société ait la capacité d’amplifier la connaissadisponible intérieurement et de I'intégrer
dans ses activités opérationnelles en vue d’aneélswn efficacité et d’assurer la création
de la valeur au sein d’elle-méme. La connaissaonnstitue une source stratégique (Grant,
1996 b, Teece, 1998) pour le processus d'appreggssrganisationnel. La capacité de
créer et d'utiliser efficacement la connaissancastitue, pour I'entreprise, un facteur
déterminant qui lui permet de développer certauatages concurrentiels (Grant, 1996b ;
Matusik et Hill, 1998 ; Zack, 1999). Elle constitee elle-méme une source principale
d’avantage compétitif.

Pour étudier I'incidence de l'apprentissage techeigt organisationnel sur la
performance de la société, Wang at (2006) effectuent une étude portant sur un
échantillon composé de 408 groupes. lIs utilisenttdchnique du questionnaire pour
collecter leur base de données. L’échantillon sdilregroupe 196 groupes Taiwanais et
212 groupes américains. A partir de cette étudealgeurs montrent que I'apprentissage
technique et organisationnel influence positivenlensucces du projet. Les résultats de
I'apprentissage organisationnel sont importants spusoit sur le plan du succes du projet

ou sur le plan de la performance organisationr{€iiein et Vandenbosch, 1996).

L’apprentissage organisationnel consiste en uneuéation des connaissances
dispersées par interaction entre les différentespéq de I'organisation. Une circulation

efficiente de la connaissance entre les différanteaux hiérarchiques de I'organisation

71



améliore sa capacité d’apprentissage organisatio@e¢ apprentissage est a l'origine de
I'amélioration de productivité et de la performamigel’entreprise en général.

Thornhill (2006) identifie une relation positivetenl'innovation et la performance
commerciale mesurée par la croissance du chiffaffadfes. |l montre, particulierement,
que l'interaction entre la connaissance et l'inrimra améliore cette performance. La
connaissance est une ressource stratégique surada He laquelle se développe
'innovation qui contribue a I'amélioration et larotssance des revenus futurs de
I'entreprise. Dans les industries de haute techyie)da création de nouveaux produits a eu
un plus grand impact sur la croissance du reversgl®e le stock des connaissances est
important. Ceci est en conformité avec les préalti de la théorie fondée sur les
ressources qui stipule que la connaissance comsptwr I'entreprise un avantage
concurrentiel important. Dans cette lignée, Thdtn(Bi006) trouve que la réussite d'une
innovation, mesurée par son effet sur la croissanceevenu, est fonction du volume des
connaissances a la disposition de la société. @apénil trouve que cette relation reste
spécifigue aux firmes de haute technologie et detebhnologie. Il prévoit,
particulierement, que le stock des connaissancks disposition de la firme influence
positivement sa capacité innovatrice. Ainsi, laadig des entreprises a maintenir les
informations et les connaissances spécifiquesrael@dronnement et a la gestion de leurs
activités peut expliquer en grande partie leur gretince (Knudsen etl., 2001). Ceci
veut dire que le développement d’un systeme d’méiion contribue, substantiellement, &
I'amélioration de la performance (Wangatt 2006).

La connaissance est la ressource stratégiguem@hidamportante pour la firme
(Grant, 1996b ; Hill et Deeds, 1996). Elle représenne ressource cruciale pour le
processus d’'innovation. Le stock des connaissapoesure a la firme plus de chances
pour créer des innovations (Hage et Aiken, 197nbvation est considérée réussie dans
la mesure ou elle mene a un avantage concurregiti¢&lune rentabilité élevée (Roberts,
1999). Ainsi, I'acquisition des connaissances dbuog significativement a I'amélioration
de la performance. Selon la théorie fondée sur réssources, la connaissance, en
particulier tacite, constitue une ressource stiqtég pour I'entreprise. La capacité de
I'acquérir, I'intégrer, la stocker, la partagerrentes différents niveaux hiérarchiques et de
I'appliquer lors du processus d’innovation con&ititne arme importante pour construire

'avantage compétitif. Ceci veut dire que le stodk&s connaissances peut affecter
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positivement la performance de la firme (DeCarddis Deeds, 1999). La capacité
d’acquisition des connaissances étrangéres peeatntiéer dans une grande partie cette
performance. L’acquisition de la connaissance stplocessus par lequel cette
connaissance est obtenue (Huber, 1991). Les fiduoe®ent adapter leurs organisations et
orienter leurs capacités internes de sorte qu’ellasziennent a mieux extraire les
connaissances a partir des sources externes (@bHsaavinthal, 1990 ; Tsai et Ghoshal,
1998) et les intégrer dans leurs activités intef(daefira et George, 2002). Dans cette méme
lignée, Maranto-Vargas et Gomez-Tagle Rangel (280gperent que les sociétés doivent
adapter leurs stratégies de telle sorte gu'elles/esat a construire leurs avantages
concurrentiels a un rythme plus rapide et cecifadtfie en développant des stratégies

d’amélioration, d’'innovation, de changement et dstign de la connaissance.

Les recherches effectuées sur le sujet de la gedéi® connaissances montrent que
la capacité de créer et de transférer les conmaissaconstitue I'un des principaux
avantages compétitifs pour la FMN. La FMN est agéana un réseau diversifié dans
lequel la connaissance est créée dans différemiéSsula génération, I'accumulation et
I'application des connaissances peut étre a I'megi’'une performance supérieure. Son
application réfere a la capacité de la diffuseliraérieur de 'organisation, de lintégrer
dans ses activités et de générer de nouvelles is3anaes sur la base de cette

connaissance initiale (Laneadt, 2001).

Ainsi, la performance dans un environnement dynamimgquiert le développement
de certains avantages compétitifs. L'innovation ashmunément considérée comme un
facteur déterminant de la capacité concurrenta#id’'organisation. Le dynamisme réfere
au degré de turbulence des conditions du marchdedtindustrie y compris I'état de la
technologie et la performance globale d'une écorqiess et Beard, 1984 ; Sharfman et
Deen, 1991). Les firmes qui exercent leurs actvitans des secteurs dynamiques doivent
adopter une orientation qui consiste a introdugenduveaux produits afin de maintenir
une position compétitive durable (Miller et Fries@B82). Les études antérieures (Khan et
Manopichetwattana, 1989 ; Miles &t, 2000) montrent qu’'un environnement dynamique
est positivement associé a linnovation. Pour Smhe(l984), les opportunités
technologiques sont disponibles dans difféerentteses. L'innovation est plus grande dans
les secteurs ou la connaissance se développe magidest largement, par comparaison a

des environnements plus stables.
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2.2. Décentralisation de la R&D : efficience organi  sationnelle et

création de la valeur

L'impact de la R&D sur la valeur de I'entreprisefaat I'objet d’'une controverse
théorique et empirique. La question qui se pose darcadre d’analyse des FMNs est la
suivante : l'internationalisation de la R&D poutralle contribuer a la création de la
valeur ? Autrement dit, la décentralisation de EDRest-elle un facteur explicatif de la

performance chez les FMNs ?

L’internationalisation est un choix stratégique gmgage I'entreprise sur le long
terme. Elle peut étre considérée comme une steatdgicroissance externe. Toutefois,
'avantage de linternationalisation est d’autatispsoutenu que la société détient des
actifs spécifiques, et particulierement des aditif®ngibles tels que des brevets, des
technologies ou encore de la R&D. C’est en présedee ces éléments que
I'internationalisation permet aux FMNs d’améliordeur valeur sur le marché
comparativement a leur valeur comptable (Morck eung, 1991 ; Mishra et Gobeli,
1998 ; Riahi-Belkaoui, 1999 a, 1999b). Ces étudmssiderent, particulierement, que la
présence d'actif spécifique influence la contribaotide la multinationalisation a la
performance de la FMN. Dans I'extrapolation de &egles, nous pouvons nous demander
si la valeur additionnelle observée est attribuablane décentralisation croissante des

investissements en R&D ?

L’achat des actions des sociétés geographiquemesrtsiiées est percu comme
étant une autre solution a la détention d’'un peude internationalement diversifié. Les
intervenants sur le marché cherchent une rédudiésnrisques de leur investissement. La
décentralisation de la R&D leur constitue donc uEcamisme de transfert de risque de la
société-mere vers les filiales. Une réaction pasitiu marché sera mise en évidence lors

de 'annonce d’une décentralisation de la R&D.

Les études empirigues qui sont réalisées en vueidiéE la valorisation par le
marché de I'activité de la FMN associent cette wakela diversification géographique de
leurs activités de la firme (Errunza et Senbet,119884 ; Kym et Lyn, 1985). Elles
montrent, en particulier, que la valeur sur le rhéarde la FMN est une fonction croissante
de son degré de multinationalisation. Ces étuddatégrent pas, cependant, la

décentralisation de la R&D pour expliquer cettatieh.
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Plus récemment, Morck et Yeung (1991) ainsi quehkdiset Gobeli (1998) testent
cette méme hypothese en présence d’actifs intagtbls que la R&D ou la publicité. Les
résultats de leur étude confirment, dune part, ydthese selon laquelle
I'internationalisation améliore la performance. Rlus, ils montrent que ce n'est qu’en
présence d’actifs intangibles que le degré d’irggomalisation amplifie la valeur de la
FMN par comparaison a sa valeur comptable. lls reatit notamment, qu'en absence
d’actifs immatériels, la multinationalisation nexdge avoir aucune influence sur la valeur
des entreprises. C’est ce qui nous pousse a sbgtrsi la décentralisation de ses actifs
renforce la valeur de la firme sur le marché. RBélkaoui, (1999b) considére que les
multinationales peuvent tirer profit de [Iinterratalisation d'un actif intangible
spécifique. 1l confirme en partie l'effet ampliftemr sur le cours boursier de

I'internationalisation des actifs spécifiques.

Pour tester I'hypothese selon laquelle I'internadilisation influence la valeur de
I'entreprise, Morck et Yeung, (1991), Mishra et ®bl(1998), Riahi-Belkaoui (1999a,
1999b) et Bodnar «dl. (1999) utilisent le Q de TOBIN pour mesurer apjmativement
la valeur de I'entreprise. Cette mesure refletdreenutre, I'impact des opportunités de
croissance futures. La R&D est généralement corésidéomme mesure approximative de
ces opportunités. Ces auteurs integrent dans teadeles une variable mesurant les actifs
spécifiques. Leurs études visent a déterminer lacsode création de la valeur dans la
FMN. Les résultats de ces études montrent queetiiationalisation des actifs physiques
en tant que telle n’étant pas significativementtiée de la valeur. Elle ne le sera qu’en
présence d’actifs immatériels. Ceci nous permepréde®oir que la décentralisation de la

R&D contribue certainement a I'amélioration de &eur de la firme sur le marché.

Thornhill (2006) identifie une relation positivetenl'innovation et la performance
mesurée approximativement par la croissance dassiehmet en évidence I'importance
de l'interaction entre la connaissance et l'innarai{mesurée par l'intensité des dépenses
de R&D) pour améliorer cette performance. A padtine étude portant sur 845 firmes
industrielles canadiennes sur la période 1999-2D@pu montrer que l'interaction entre

I'innovation et la connaissance améliore significainent la performance.

En examinant, I'impact de la connaissance sur Idopeance, Borthick egl.
(2006) montrent que les firmes les plus performaatt celles dont leur organisation leur

permet un acces facile aux sources de connaissdreeatecentralisation constitue pour
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I'entreprise qui cherche & accroitre sa compétgtiet sa performance financiere, un défi a
relever puisqu’elle contribue a soutenir son eéficie organisationnelle en co-localisant les
connaissances qui sont a l'origine de la créatieitda R&D élément déclencheur de
I'innovation. A cet effet, s’il y a un accord géaésur I'existence d’une relation positive
entre la valeur de la firme et ses dépenses de R&Re relation serait plus soutenue

chaque fois que la R&D est plus décentralisée.

Les résultats de I'étude de Bae et Noh (2001) reantque I'effet de la R&D est
plus prononcé pour les FMNs que pour les firmeseagiigues. En examinant I'impact de
la R&D sur la valeur de marché des entreprisesinatibnales et domestiques, ces auteurs
trouvent que I'effet est positif pour les deux gaiges d’entreprises. Cependant, il est plus
élevé pour le cas des FMNs. Nous allons essayprailienger cette étude initiée par Bae et
Noh (2001) en vue de vérifier si ces résultats sdentiques pour toute catégorie
d’entreprise ou qu'ils sont relatifs a une catégaepécifique de FMNs. Pour ce faire, nous
allons intégrer dans notre étude la décentralisade la R&D afin d’expliquer les

différences de performance entre les FMNs et tese domestiques.

L’essentiel de la décentralisation de la R&D estcdtoitre la compétitivité de la
firme et d’améliorer sa performance. En effet, & yin besoin continuellement crucial de
revitaliser et améliorer la technologie du groufi@ de fournir une base de nouvelles
générations de produits innovateurs qui permetital@ssurer la compétitivité du groupe
dans le plus long terme. La tache attribuée auarébires hors de la société-mere est de
poursuivre cet objectif. Les laboratoires étrangdfsctueraient des recherches de base ou
appliguées dans lesquels leurs pays d’accueil estrdditions spécialisées. En créant un
réseau international interdépendant de laborat@pEsialisés dans la R&D, la FMN
pourrait assembler un ensemble fort et cohésif e&saurces complémentaires lui
permettant d’accumuler sa base de connaissancarfamale qui lui permettrait, par la
suite, d’améliorer sa compétitivité commercialeimportance des laboratoires de R&D
décentralisés est issue, premierement, de leucitd@amaintenir le transfert du risque de
faillite global de la société-mére vers les filglet deuxiemement, du réle qui leur est,
principalement, accordé et qui leur consiste a rdmrgr stratégiquement au
développement concurrentiel du groupe dans sonndriee(Pearce et Papanastassiou,
1999).
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La réussite d’'une entreprise sur le marché extédépend a la fois de sa capacité
innovatrice et de sa capacité a gérer sa baserdwissance. La connaissance constitue
une ressource stratégiqguement cruciale pour lelgj@ement des innovations. Cependant,
elle est souvent dispersée dans la FMN. La connptitrequiert la co-localisation des
connaissances et des processus décisionnels. lladssfidisposent d’'une connaissance
meilleure par rapport a celle dont dispose leuriétéenére. L'interaction entre la
connaissance et linnovation (générée particuli@@mpar la R&D) contribue a
'amélioration de la performance mesurée par laissemce des revenus. La
décentralisation de la R&D permet a I'entreprise rdduire son risque de faillite et
d’accroitre sa base de connaissance. La R&D esinuestissement spécifique, sa
productivité se mesure par le nombre de produit®ldgpés, le nombre de brevets et la
croissance des revenus générés par l'accroissedesntventes. McGuinness et Little
(1981) trouvent une relation positive entre l'acggsement des ventes a l'étranger et
I'accroissement des dépenses de R&D. Les entrspd&eeloppent de nouveaux produits
et/ou améliorent ceux existants en investissantamtage dans la R&D. Elles
commercialisent des produits intensifs en technefgour accroitre leurs ventes a

étrangers.

L'interaction entre la R&D et la connaissance chwoke manifestement a
I'amélioration de la productivité, ce qui est arigpne d’'une compétitivité plus étendue et
d’'une valeur boursiére plus élevée. Ochs (1995kidéne l'investissement immatériel
comme un d4nvestissement intangible dynamique qui incorpagemthniere durable une
part de connaissance dominante dans le but de iboeir de maniére spécifique ou
processuelle a la compétitivité et a la valeur’datreprise». Ainsi, la connaissance est au
coeur de la R&D, elle en constitue une source vi@ependant, elle se trouve dispersée
dans tous les niveaux hiérarchiques dans la FMN.odne, la connaissance la plus
stratégique se présente sous une forme tacite. Daes firme multidivisionnelle,
I'efficience organisationnelle requiert que la R&Dit exécutée la ou la connaissance est
concentrée. Cette délocalisation de la R&D améli@reapacité d’apprentissage technique
et permet d’intégrer la connaissance au cceur dasiaigs stratégiques. La R&D permet
d’améliorer des produits existants, de créer deveaux produits et/ou d’améliorer le
processus de gestion. Cependant ce n’est qu’aska da cette connaissance tacite que la
R&D se développe. L'incidence de linteraction enta R&D et la connaissance sur la
performance peut faire I'objet du graphique suiy@gure : 2).
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Figure 2 : Incidence de l'interaction entre la conaissance et la R&D sur la
performance

Geénéral (Explicite)
Connaissance

o Spécifique (Tacite)
Performance«——— Co-localisatio L.
Décision

(Pouvoir décisionnel) Exécution

Cette figure montre que la connaissance est en tacdwprocessus d’innovation
(R&D) et que la performance est significativemerftuencée par I'organisation de cette
activité spécifique dans la société. La décentitia constitue une opportunité pour
faciliter l'acces aux savoirs techniques et cofmit{savoir-faire). Elle contribue,
manifestement, a 'amélioration de I'apprentissagganisationnel et la performance de la

firme.

Ainsi, la FMN profite de sa capacité a localises setivités la ou elles sont plus
profitables. Le choix stratégique de la localisatgenére des effets positifs ou négatifs.
Les résultats dépendent du type d’organisatiord®8ID. La décentralisation des activités
de R&D procure a la FMN des avantages concurrandieht elle ne pourrait pas bénéficier
lorsque ces activités soient centralisées (Broatleeal., 2001 ; Dunning 1995 ; Penner-
Hahn, 1998). Ces avantages sont en étroite relatren la facon dont les connaissances
(Gupta et Govindarajan, 2000 ; Doz et al., 2001¢&{pouvoirs décisionnels sont répartis

entre les filiales et la maison-mere.

H,: La décentralisation, par opposition a la centrsition, de la R&D perme

d’améliorer la performance.

Section 3. Financement et contrGle des filiales en charge

de la R&D : efficacité du marché interne des capita  ux

Le marché interne des capitaux contribue manifesténau financement des
investissements qui ne peuvent pas étre finanadesmarchés externes des capitaux. La
structure multidivisionnelle, la plus conseilléendde cadre des FMNSs, incite ces derniéres
a mieux gérer leurs sources de financement. En, edfe présence des connaissances

tacites, une gestion de la trésorerie au niveasiélge social s’avere plus efficiente. La
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FMN procede a partir du marché interne des capipeux assurer a la fois une meilleure
répartition de la richesse (ressources internestindes au financement des
investissements) entre les différentes divisiongnetontrole plus efficace de I'utilisation
de ces ressources. Ceci veut dire qu’'a partir dmemb ou les FMNs commencent a
décentraliser leurs investissements spécifiquegngmt le plus souvent la forme
d’'investissement en R&D, la création du marché rivede des capitaux devient
indispensable. Ce marché favorise la décentradisate la R&D en assurant une allocation
efficiente des ressources tout en exercant, en niémes, un contrdle plus efficace sur les

chargés de I'accomplissement de cette fonction.

3.1. Cash-flows stables : facteur favorisant la déc  entralisation de
la R&D

La théorie financiere considére que, dans un matehgapitaux parfait, la décision
d’investissement est prise indépendamment de lsidaade financement. Dans ce cadre
d’analyse, Modigliani et Miller (1958) montrent guersque les informations sont
équitablement réparties et en absence d’opportuditgbitrage et de colts de transaction,
la politigue de financement n'aura pas d’'impact lsuvaleur de la firme. Dans le cadre
d’analyse de cette théorie, I'hypothése de seitgildles investissements aux cash-flows
serait remise en cause. Par opposition, en présdiasymétrie informationnelle, la
décision d’investissement devient substantiellemdapendante de la décision de
financement. La sensibilité des investissements iadicateurs de richesse nette est
considérée par plusieurs auteurs comme un résigtmtcontraintes externes. Lorsque
I'entreprise fait I'objet d’'une contrainte finanoé ou d’un rationnement de crédit, la
réalisation de ses investissements dépendra coaBidtent de sa richesse nette
(Himmelberg et Petersen, 1994). Ce constat estrotdpar les études de Chittendemlet
(1996) et Michaelas eal. (1999). Ces auteurs expliquent les recours exXsesai
financement interne par I'existence de contraintefidancement externe. En présence
d’asymétrie informationnelle, les apporteurs ded®externes peuvent étre soumis a des
problemes de risque moral et de sélection advdiseéagissent soit pour exiger des
garanties importantes, soit pour refuser de finahee firmes a fortes opportunités de

croissance.
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L’existence de contrainte de financement peut lédeea la firme comme elle peut
étre liée a la nature de ses investissements.itreed de grande taille et celles dont les
activités sont géographiquement diversifiees, soatactérisées par une asymétrie
informationnelle plus importante. Les créanciers pseivent pas avoir I'ensemble des
ressources informationnelles pour contréler legyeiémts et les actionnaires et éviter les
pertes éventuelles qu’ils peuvent supporter enniaat les investissements de ce type
d’entreprise. D’autre part, I'accroissement deestissements spécifiques est positivement
associé a l'accroissement des asymétries informagites et des risques de faillite. En
financant ces investissements, les bailleurs désfolsquent de ne pas recouvrer leur dette.
Planes et Bardos (2002) trouvent quie éaux de recouvrement dépend fortement de la
part des actifs corporels dans le total des adiiésla firme». En absence de garanties
suffisantes, les crédits peuvent étre plus risqh@ssi, il semble que les intermédiaires
financiers refusent de financer les investisseméntaatériels. En cas de faillite, leur
valeur sur le marché est trés faible et le colétdisponible ne suffit pas pour recouvrer le

montant de la dette.

Dans les 20 dernieres années, les chercheurs g fétude de la relation qui
associe la décision d'investissement a la décidmifinancement. L'étude des effets des
contraintes de financement est effectuée, dansase dans le cadre spécifique des
investissements en R&D. A partir d’'un échantillammposé de 179 entreprises de haute
technologie, Himmelberg et Petersen (1994) montugrgt association positive entre les
dépenses de R&D et le financement interne. Browd0{l étudie les liens entre le
financement interne et les investissements en fxtifdes entreprises innovantes et non
innovantes. Il conclut que la sensibilité des itigeements aux indicateurs de richesse
nette est plus élevée dans les entreprises inresgmér comparaison a celles non
innovantes. Dans une étude comparative, Hall.€t1998) testent I'impact des ressources
internes sur les dépenses de R&D. lIs trouvent gaecomparaison a leurs concurrentes
francaises ou japonaises, les entreprises amégaiont caractérisées par une sensibilité
tres importante des investissements en R&D aux-ttasis. Ce résultat était confirmé par
I'étude de Mulkay etal. (2001) en utilisant un échantillon composé d’'urgéapanel
d’entreprises de grande taille américaines et &izeg. Bond eal. (1999) étudient cette
méme relation sur des données allemandes et hgtees en distinguant les

investissements en R&D des investissements enatgypilysique. lls trouvent dans les
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deux pays que les dépenses en R&D sont plus sessHiix cash-flows que les

investissements en actifs fixes.

Harhoff (1998) étudie I'impact des ressources mgsrsur les dépenses de R&D en
utilisant un échantillon comprenant 236 entreprafsnandes de grande taille cotées et de
petite et moyenne taille non cotées. Il montre isant la méthode des moindres carrées
généralisées que les dépenses de R&D ne sont pebles aux cash-flows. En
décomposant I'échantillon suivant la taille, iluv@ une relation positive entre les cash-
flows et les dépenses en R&D dans les petites genmes entreprises. Dans les grandes
entreprises, les cash-flows n'ont pas d’impact lsuR&D. En utilisant un modele de
correction des erreurs, il trouve que l'investiseatnen R&D est positivement influencé
par le volume des cash-flows dans les deux grodjgedreprises, mais que la sensibilité
est plus importante chez les firmes de petites @tenmes entreprises. Ce méme résultat
est confirmé par Hao et Jaffe (1993). Ce dernigewau étudie la sensibilité des
investissements en R&D aux indicateurs de richessie des entreprises de petite et de
grande taille. Les résultats de son étude montyeatseules dans les entreprises de petite
taille les investissements en R&D sont sensibles eash-flows. Dans les grandes
entreprises les ressources internes n’ont pas dtbggnificatif sur les dépenses de R&D.
La sensibilité des investissements en R&D des getintreprises par comparaison aux

entreprises de grande taille aux cash-flows esigéwent validée par Bond et al. (1999).

Planes et Bardos (2002) étudient les structuresmdiéal des entreprises innovantes
et non innovantes. lls constituent un large paeeliines francaises sur la période 1994-
1996. lIs trouvent que, par comparaison a leurscwwantes non innovantes, les
entreprises innovantes présentent une structuaediare plus saine. Ces résultats sont en
conformité avec ceux de I'étude de Belin et GUil802) qui trouvent que les entreprises

dont les investissements sont plus importants oatsiructure financiere saine.

Les résultats de ces différentes études peuvent étpliqués en termes de
contrainte financiére. La R&D constitue un invesgiment trés risqué qui donne lieu a un
retour financier trés volatile et a long terme. ihas, les investissements en R&D sont peu
redéployables et leur valeur sur le marché estfaiée et est peu efficace en termes de
garantie. Ces investissements générent, en outme, asymétrie informationnelle
importante qui peut affecter la relation de cordmentre la firme et les créanciers. Ayant

ces caractéristiques, les investissements en R&bPnsaffectés par les contraintes de
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financement. Les créanciers anticipent les effettadR&D sur leur richesse et réagissent
en renong¢ant au financement des investissementBroes a R&D intensif. En effet, le

financement externe des projets de recherche ela#mement se révele plus difficile que
celui des projets d'investissement classiques pliftérentes raisons. Les risques des

projets innovants ou de recherche sont ainsi plw&s et leur rentabilité est plus aléatoire.

Par opposition, les auteurs qui s’inspirent déh&otie de la hiérarchie des sources
de financement considéerent que la forte sensiliig investissements en R&D n’est pas
due a une situation de contrainte de financemeats plutét & une structure de capital
solide. Les firmes renoncent a la dette bancaire pace qu’elles sont rationnées sur le
marché de crédit, mais parce qu’elles n'ont pa®ihede financements externes. Dans
cette perspective, Belin et Guille (2002) trouvguoe les firmes préferent financer leurs
investissements en R&D prioritairement par desows®s internes. Ce résultat peut étre
interprété en termes de capacité d’autofinancemede gestion du risque de faillite. En
effet, disposant d’'une structure de capital soks$é d’'une capacité d’autofinancement
importante, les firmes renoncent au financement Hasques pour réserver leur
indépendance financiére. De plus, l'utilisation dessources internes peut favoriser les
investissements en R&D parce qu’elles ne génerast ges risques de faillite. Par
opposition, l'utilisation de la dette peut accreite risque de faillite si 'entreprise trouve

des difficultés pour rembourser les charges d'&itde la dette.

Il en résulte a partir de ces différents dévelopgets que les dépenses de R&D
sont fortement sensibles aux cash-flows. Des das¥sfélevés et stables peuvent favoriser
les investissements en R&D. Cependant, la vokatidles cash-flows peut affecter la
capacité de la firme a s’engager dans des praojats/ants et accroitre le colt des capitaux
externes (Minton et Schrand, 1999). Une volatilit@ortante des cash-flows peut affecter
la capacité de la firme a faire face a ses engagsnigturs.

L'étude de la structure de capital et ses effetdemichoix d’investissements dans
le cadre spécifique des FMNs a fait I'objet de @uss travaux de recherche (Burgman,
1996 ; Chen edl., 1997; Doukas et Pantzalis, 1997). Les résulata dnajorité des études
théoriques et empiriques montrent que les FMNs @auwencontrer de seérieuses
difficultés de financement. Par comparaison a le@arscurrentes domestiques, elles sont
caractérisées par des colts d'agence de dettélphsss (Doukas et Pantzalis, 2003, Lee et

Kwok, 1988). Ces auteurs considérent que les FMitisles investissements plus intensifs
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en R&D que les firmes domestiques. Ces investissenggnérent des problémes d’agence
entre les actionnaires et les apporteurs de fohd®raluisent a des problémes de sous
investissements (Myers, 1977). Le contrble de cesestissements pour réduire ce
probleme d’agence nécessite que les créancierssgispdes compétences nécessaires et
des ressources informationnelles suffisantes paarpréter les comportements des acteurs
dans les firmes géographiquement diversifiées. déaca l'information est plus cher
lorsque I'entreprise effectue ses investissemeats gblusieurs pays. Dans cette situation,
les apporteurs de capitaux externes exigeront é@meimération tres élevée pour financer
les entreprises géographiquement diversifiées. @euluit a une augmentation du codt de
la dette et, par conséquent, réduit la capacitédd'ttement de la firme.

Ces constats sont en conformité avec les résud@mtMichel et Shaked (1986),
Fatemi (1988) et Burgman (1996) qui trouvent quweHABINS ont des proportions de dette
plus faibles que celles des firmes domestiques.d@&sences sont interprétées en termes
de conflit d’agence dans les FMNSs. Les études egugs montrent que les FMNs ont des
colts d’agence de dette plus importants par corgeera leur concurrentes domestiques
(Lee et Kwok, 1988 ; Burgman, 1996 ; Doukas et Paigt, 1997).

La théorie financiere considere que les FMNs peugae plus endettées que les
firmes domestiques parce que la diversificationggépohique de leur activité permet de
réduire leur risque opérationnel (Shapiro, 199%iEan etl., 2001). Ces derniers auteurs
considéerent qu’en théorie, la diversification petrme réduire le risque et d’augmenter la
capacité d’endettement de la firme. L’investigatiempirique des déterminants de la
structure de capital des FMNs a fait I'objet desvaiux de plusieurs auteurs depuis une
trentaine d’années tels que Fatemi (1988), Leenaik{1988), Rajan et Zingales (1995) et
Booth et al. (2001). Les résultats des études épeis ne confirment pas, cependant, les
prédictions théoriques. Les études empiriques weffes par Fatemi (1988), Lee et Kwok
(1988), Burgman (1996) et Chenatt (1997) montrent, par opposition, aux prédictioas d
la théorie financiere des entreprises multinatiem@ue ces dernieres sont en réalité moins

endettées que les firmes domestiques.

Les résultats de ces études empiriques peuventnédr@rétés, en s’inspirant des
travaux de Chkir et Cosset (2001), en termes dé d@gence dimperfection et de

marché. Ces derniers suggéerent que l'effet dudlet€& d’agence de dette pour les FMNSs,
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en tant que résultat d’'un capital internationalendagversifié, d’'un marché imparfait, d’'une
complexité des opérations internationales et d’pnaportion d’actifs intangibles trés
importante, dépasse les avantages possibles dwsitioation internationale et mene a une

baisse des proportions de la dette pour les mtitiimaes.

Les colts d’agence de dette sont mesurés pariteregdportant les dépenses de
publicité et de R&D aux ventes (Chkir et CossetDDO0 Titman et Wessels (1988)
suggerent que les dépenses de R&D donnent une lstination sur les opportunités de
croissance disponibles. Elles peuvent donc étiesédgs pour estimer les codts d’agence
relatifs au probléme de sous investissement de $MBmadley eal., 1984¥°. L’hypothése
de sous-investissement de Myers (1977) suggérerelagon négative entre les codts
d’agence de dette et le ratio d’endettement. Datte perspective, la littérature empirique
suggere que les FMNs ont des colts d'agence de gdtis élevés et des ratios
d’endettement plus faibles par comparaison a leorscurrentes domestiques (Lee et
Kwok, 1988 ; Burgman, 1996 ; Doukas et Pantzal@97). Il en résulte a partir des
résultats de ces différentes études empiriqueslajstructure de capital des FMNs est
caractérisée par un endettement trés faible. Geexpliqué, en termes de capacité interne
des FMNs a financer leurs opportunités de croissatdeur préférence aux ressources
internes qui favorisent I'innovation sans avoir dépercussions en matiere de risque de
faillite. Dans ce cheminement, une volatilité ékewides cash-flows implique qu’il est
possible qu’une entreprise ait des périodes ouressources internes seront insuffisantes
pour financer leurs investissements (Minton et &atly 1999), ce qui les incite a accroitre

leur financement externe.

Bae et Noh (2001) et Doukas et Pantzalis (2003)jveot que par comparaison a
leurs concurrentes domestiques, les FMNs ont desndés plus élevées en R&D. Lee et
Kwok (1988), Burgman (1996) et Doukas et Pantzgli897) suggerent, cependant,
gu’elles sont caractérisées par des colts d’agélemee et un faible endettement. En
conséquence, pour financer leurs opportunités dissance, ces firmes sont amenées a
investir les flux de financement excédentaires iau He les distribuer sous forme de
dividende. En outre, dés le moment ou ces dern@médendance a internationaliser de
plus en plus leurs investissements en R&D, les dpps de fonds externes refuseront de

financer ces investissements. La réticence desnae¥a est expliquée par leur

1% pour plus de détails, voir I'article de Chkir et$Set (2001).
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comportement conservateur. lls ne disposent pasamepétences et d’informations
nécessaires pour contréler les investissements rggoiguement diversifiés. Par
conséquent, ils réagissent en limitant leur coatiiim au financement des opportunités de
croissances dans les FMNs. Ces derniéres seratéeg@ financer leurs investissements
en R&D par des ressources internes pour échappercantraintes du marché des

financements externes.

Un autre facteur en relation avec la théorie dehikrarchie des sources de
financement peut étre avancé pour expliquer lalédssie de la dette dans le FMNSs.
Bénéficiant d’'une faible volatilité des bénéficas des cash-flows, les FMNs privilégient
le financement interne a I'endettement. Elles fowant leurs opportunités de croissance par
des ressources internes non parce qu’elles ongtibie fratio d’endettement ou qu’elles
sont rationnées sur marché de crédit mais plutétepgu’elles n'ont pas besoin de
ressources externes. L’observation montre que nagpeises sont plus profitables et
disposent d’'une ressource financiére interne ptables Par conséquent, pour financer
leurs investissements en R&D, elles substituentclesh-flows a la dette bancaire. Les
ressources internes procurent par opposition adégement un financement a faible colt

et assure l'indépendance financiére de la firme.

Le troisieme facteur est en relation avec les effles investissements spécifiques et
de I'endettement sur le risque de faillite. La R&Bnstitue un investissement tres risqué.
Pour gérer ce risque, les FMNs ont tendance asetaline grande partie de leurs
investissements au niveau de leurs filiales étnasget de les financer par des ressources
internes. La diversification géographique et lefioement interne constituent des facteurs
clés pour gérer le risque de faillite. La théonévpit que les sociétés ayant un endettement
excessif, diminuent leurs dépenses de R&D parce lguealeur de ces actifs peut se
déprécier en cas de détresse financier (Bhagae&thyV1995). Ces auteurs considérent, en

effet, que les cash-flows seront mieux adoptésdarBnancement de la R&D.

H,: Dans un objectif d’améliorer la performance, ladétention des cash-flows

importants incite les dirigeants a décentraliserR&D au niveau des filiales.
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3.2. Marché interne de financement et décentralisat ion de la R&D

Bae et Noh (2001) trouvent que la valeur de madshéa firme est positivement
influencée par l'intensité de ses options de caviss et la stabilité de ses cash-flows. Sans
regarder le degré d'internationalisation, la crais® des vent&s génére un impact
significatif sur la valeur de marché des firmes dstigues ainsi que des FMNs. Admettant
gue l'accroissement des ventes génére un accrassedes cash-flows, la valeur de
marché devrait croitre en fonction de la contrimutile ces cash-flows au financement des

investissements de la firme.

La croissance future d'une firme peut affecter fpasinent sa valeur sur le marché
s'il est attendu que l'investissement améliore smdement. Cette croissance est mesurée
a partir du ratio de croissance des ventes pouquehirme. Assumant que I'évaluation de
I'entreprise est fondée sur le principe que la walde marché est égale aux flux de
trésorerie actualisés espérés par les investisd@ifst de la R&D sur la valeur de marché
s'avere bénéfique. La R&D est assimilée a une dppié de croissance future (Myers,
1977 ; McConnell et Muscarella, 1985 ; Gaver et €ai993). Elle consiste en une

dépense immédiate qui génére des retours finarfaiens importants.

Dans des circonstances pareilles, le marché intgengnancement important par
les sociétés géographiqguement diversifiées leungiede maintenir des projets profitables
gu'en raison des codts d’asymétrie d’information dets colts d’agence, le marché
financier extérieur ne pourrait plus les financ8race au financement intra-groupe, la
FMN se substitut a la dette bancaire. Le financémam le marché intra-groupe
conditionne la stabilité des cash-flows et leurunoé disponible au niveau la société.
Lorsque les cash-flows sont volatiles, le marchterire de financement risque de

s’anéantir.

Les grandes firmes ou celles bénéficiant d'unddaiblatilité des bénéfices ou des
cash-flows tentent d’accroitre leurs investisseseqéecifiques. En effet, un cash-flow
plus stable procure a la firme une capacité de oemsement a I'échéance. A I'opposé, les
firmes moins profitables ou ne bénéficiant pas d'lbase de cash-flows stable, risquent
d’avoir un endettement faible. Cependant, I'obsgomamontre que plus I'entreprise est

profitable et moins ses cash-flows sont volatilg@sis son endettement est faible. Pour

" ’accroissement des ventes est considéré le plugesit comme un indicateur d’entrée de fonds.
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financer leur croissance, les firmes substituenfllex intra-groupe a la dette bancaire. Le
marché interne de financement favorise I'investisma spécifique puisqu’il s'agit d'une
ressource interne qui ne cause pas la faillitedigrhe. Les outsiders surévaluent les actifs
des firmes qui adoptent ce marché pour finances lptogrammes de R&D. La valeur de
telles firmes s’améliore puisque le marché acoriddivorablement I'accroissement des
investissements en R&D lorsqu’ils sont financés ges flux intra-groupe. Cette réaction
découle d’'une anticipation d’un effet défavorabtel’dndettement sur la R&D. En effet, la
théorie prévoit que les sociétés ayant un endetteexeessif, diminuent leurs dépenses de
R&D parce que la valeur de ces actifs peut se dépré&n cas de détresse financier
(Bhagat et Welch, 1995). Ces auteurs considerentffet, que les cash-flows seront
mieux adoptés lors du financement de la R&D. Ceeit\dire que le financement intra-

groupe (marché de financement interne) favorise8ld.

Les études qui s’engagent sur I'analyse de I'ingaré stratégique de I'existence
d’'un marché interne de capitaux au sein des emge=pdiversifiées sont multiples. En
particulier, I'étude de son fonctionnement faitbjet des travaux de Lamont (1997), Shin
et Stulz (1998), Scharfstein (2000) et Hubbard &iaP(1999). Cependant, malgré la
multitude de ces études, la compréhension de cetibmmement reste un théme assez
controversé. Une gestion efficiente de la variaidsh-flows au niveau du siege social
consiste a centraliser les capitaux issues desiaing non chargées de la R&D, et dont les
opportunités de croissance sont limitées et pauiee la répartition de ces mémes fonds
entre les filiales en charge de la R&D ou ayant dpportunités de croissance plus
intéressantes. La création de la valeur par le Imaioterne des capitaux découle du
transfert de fonds, intérieurement générés pardepe, des projets les moins rentables
vers les projets les plus rentables. Stein (196msidére que I'adoption du marché interne
de capitaux permet a la firme diversifiée de cd&ela valeur puisque le fonctionnement de
ce marché consiste a un mouvement des flux desialing ayant des opportunités
d’investissement importantes vers les divisionst des opportunités d’'investissement sont

faibles.

La diversification procure aux entreprises géogigudment diversifiees la
possibilité d’activer leurs marchés de capitaurnmes. Les capitaux issus des filiales sont
centralisés puis redistribués. L'intérét d’'un maércimterne de financement lié a une

diversification géographique est que les capitaexuvpnt étre orientés en faveur des
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filiales dont les opportunités de croissance s ptéressantes. En se diversifiant, les
entreprises réduiraient leur risque global enaagférant d’'une division a une autre. Les
études récentes (Khanna at, 2001 et Maksimovic et Phillips, 2002) montrentequ

I'allocation des ressources de la société-meresasdiliales est efficiente.

Assumant qu’en plus des codts directs liés a sassémn, le financement externe
entraine des codts indirects tels que les codtsydfiétrie d’information et les codts
d’agence, l'adoption d’'une politique de financemeentrée sur le marché interne de
capitaux pourrait étre plus créatrice de la val@ette création de la valeur est issue du
mode de fonctionnement de ce marché qui consisesarer un transfert des flux de
financement des divisions ayant les plus mauvaiggmrtunités d’investissement vers
celles ayant les meilleures opportunités de crossaCeci signifie que les firmes
diversifiées profitent de la possibilité de relasat leurs activités pour accroitre leur valeur

et réduire leur risque.

Ainsi, les firmes, dont la part des investissemesiscifiques par rapport au total
des investissements est importante, tentent dedaraune grande partie ou l'intégralité de
leurs investissements par leur richesse nettermaetes classiques de financement externe
s’averent mal adoptés pour assurer le financemast idvestissements en R&D.
L’endettement ne constitue qu'une part trés matgindans le financement des
investissements en R&D dans les FMNs. Autrementlekt financements en provenance
des banques ne constituent qu’une part réduittndndement total des investissements en
R&D. Un usage excessif des ressources internasstig par les avantages que présente
ce mode de financement. En particulier, 'autoftrement présente I'avantage de ne pas
augmenter le risque de faillite ni celui d’'une pedie controle de I'entreprise. Ceci veut
dire que cet usage excessif peut s’expliquer, dpare, par le faible colt des ressources
internes et, d’autre part, par la capacité dorpatie I'entreprise ou le groupe en matiere

d’estimation du risque et d’espérance du gain fdtuprojet a entreprendre.

Dans cette perspective, étant donné que les FM$gsent d’'une base de cash-
flows majoritairement stable, elles adoptent urrat&gie de financement hiérarchique.
Autrement dit, malgré que la stabilité des cashlopuisse suffire pour garantir un
minimum de remboursement des redevances de la @dtéehéance, les FMNs optent
pour un financement interne et renoncent a I'eedant. Les cash-flows assurent un

financement plus efficace (Bhagat et Welch, 1995 alctivités des FMNs. Ces derniéres
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réduisent leur endettement malgré que la divesditia de leurs activités risquées peut leur

constituer une opportunité pour réduire leur risdedaillite.

La théorie du marché interne des capitaux a étéldgpée par Alchian (1969),
Weston (1970) puis Williamson (1975). L'apparitidiun nouveau marché de financement
signifie I'existence d'une nouvelle combinaisongamale des sources de revenu. La
création d’'un marché interne de financement serdhbie assimilée a la création d'un
nouvel élément générateur de revenu. Le développeeffectif de ce marché trouve son
fondement dans la théorie des free cash-flows dgpéke par Jensen (1986). Cet auteur
stipule que les objectifs des dirigeants et ceuxideestisseurs extérieurs n'étant pas les
mémes. Alors que I'objectif de ces derniers coasistnaximiser la valeur de I'entreprise,
les dirigeants se préoccupent, prioritairement, l@lemaximisation de la taille de
I'entreprisé®. Cette divergence d'intérét est expliquée, setrsén (1986), par I'existence
d’asymétrie d’'information entre les dirigeantsex Investisseurs extérieurs. Jensen (1986)
stipule que ces deux objectifs ne concordent pasefeent. Ils conduiraient les
investisseurs extérieurs a la prudence. Afin deoud® les problemes de
surinvestissement, les investisseurs externesamifls financement des nouveaux projets.
Il en ressort que le marché interne des capitagyrasaux entreprises diversifiées le
financement des projets profitables qui ne peuypeast étre financés sur les marchés des
capitaux traditionnels a cause des problemes d'é@sierd’informations et d’imperfection
des marchés financiers. La structure organisatiende la FMN lui permet de profiter de
sa capacité de financement interne. Le fonctionmérda marché interne des capitaux
consiste a rassembler les fonds générés par le bgrploitation des differentes divisions
au niveau du siege social de la FMN et par la daitedistribution de ces mémes fonds
selon le degré d’exigibilité des besoins des &kalAutrement dit, les ressources internes
seront allouées a la filiale ayant la meilleureapymité d’investissement. En I'occurrence,
la société-mere effectue un transfert des fondsfilakes non chargées de la R&D au
profit de celles dont la réalisation de ces ingssiments leur est attribuée, étant donné que
les FMNs décentralisent de plus en plus leurs iisgsments dans le but de réduire leur
risque de faillite et d’avoir accés a une baseataissances plus créatrice de la valeur.
Cependant, nous constatons que ce processus n@petitnner correctement que lorsque
le preneur de décision soit incité a agir de ceteniere et est capable d’évaluer les

rentabilités réelles des différents projets at&baux différentes divisions.

18 par I'accroissement du chiffre d’affaires notamten
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En réalité, les divisions des firmes géographiqudniversifiées ne sont pas
financierement indépendantes (Lamont, 1997 et 8hitulz, 1998). Le financement des
activités des filiales est assuré dans une graade par les ressources internes qu’elles
recoivent auprés de leur société-mere. Dans cettpective, nous considérons que dans
une structure multidivisionnelle, chaque divisi®st assimilée a une unité autonome dans
ses décisions d’investissement, mais reliée aupgrpar sa structure de financement et sa
stratégie globale centralisée. La structure finemeccentralisée consiste a gérer de maniéere
efficace les fonds issus de I'ensemble des fili@asniveau de la sociétée-meére. Cette
gestion consiste a mettre en commun et efficacen@ntcash-flows intérieurement
produits par le groupe a la disposition de touéssdntreprises membres ou de toutes les
divisions. La division qui bénéficie de ces ressearest normalement celle qui affiche une
forte croissance ou qui s’engage dans un investsse stratégique tel que les

investissements en R&D.

Dans le méme cheminement, Scharfstein et Stein0j260Matsusaka et Nanda
(1997) montrent que le marché interne de capitasyra un financement avantageux des
investissements des firmes diversifiées qui ne @eupas étre financés sur les marchés des
capitaux externes a cause des colts d’agence letsgimétrie d’'information. Les FMNs
développent des marchés de capitaux internes cpitsenoins affectés par les asymétries
d’information (Williamson, 1975, 1986 ; Myers et M#, 1984 ; Shleifer et Vishny, 1992
et Lewellen, 1971). Cette caractéristique leur mdtende réduire leur risque.

Ainsi, nous venons de mettre en évidence I'impaadu réle du marché interne
des capitaux dans le financement des investissentest firmes multidivisionnelles (les
FMNs notamment) et, en particulier, les investisset® en R&D qui sont de plus en plus
décentralisés. La question qui se pose par la poitee sur la capacité de ce marché de
financement d’assurer un contrdle efficace sudlggeants des filiales géographiquement
diversifiees. Williamson (1975, 1985) considere tpearché interne des capitaux exerce
un contrble trés efficace sur les responsablestdsides firmes diversifiées. Il reconnait a
ce marché la capacité d'orienter les fonds verpilegts les plus rentables. L'efficacité du
marché interne des capitaux provient de sa capaatntréler la répartition des richesses
et leur utilisation. Elle provient, aussi, de |gpaaité limitée du marché externe a exercer
un contréle ferme sur les filiales en présenceyaesdrie informationnelle. Scharfstein et

Stein (2000) et Rajan, al. (2000) supposent que le marché extérieur ne past p
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surveiller l'attribution du capital aux projets awx divisions spécifiques (contrble faible

par comparaison au contrble exercé par la société-ra travers le marché interne de
capitaux par les budgets). Ceci met en évidenogpbrtance du contrdle budgétaire lors
du financement des investissements par les flugmist dans le cadre du marché interne
des capitaux. Le budget agit alors comme un méurenefficace de contréle. Il joue un

réle pivot dans le contréle de l'utilisation dessseurces internes par les différents
responsables des unités géographiqguement divessifidans ce qui suit, nous allons
analyser l'efficacité du marché interne de capitaupartir de sa capacité a assurer un
contréle efficace sur les dirigeants des unitéserdifiées par le biais du contrble

budgétaire ainsi que la réaction du marché a I'moeod’un recours au service de ce

marché pour financer les investissements de cEsalites unités.

Il est communément admis que la décentralisatiogmante la capacité des
organisations a réduire et maitriser leur risquefaidite. Cependant, cet avantage ne
pourra pas étre réalisé si la décentralisation wh@ux sociétés concernées des codts qui
ne sont pas encourus si la société adopte plutstmucture centralisée. Le mode de
financement adoptée pour les activités diversitiépsut constituer une source de coits
(codts de controle d’'une utilisation efficience dessources de financement). Williamson
(1975) considere que le marché interne des capitaumribue a une allocation des
ressources de financement plus efficiente que lemade capitaux externes. Le marché
interne permet manifestement une réduction dessfisgements inutiles a un codt plus
avantageux. Ce méme fondement s’'observe dansalesutt de Myers et Majluf (1984) et
de Stein (1997). Ces auteurs montrent que l'allosadu capital sera plus efficace sur le
marché interne de capitaux en raison de l'inters#® asymétries d’information dans les
firmes diversifiées. Ces dernieres administrent ml@schés des capitaux internes ou les
marges brutes de financement d’'une division (uri@ldi notamment) peuvent étre
employées pour financer les projets d’investisseémalisés dans une autre unité. Dans le
cadre du marché interne, les sieges sociaux dessHblnt le réle de préteur au niveau
des filiales. Par ailleurs, méme si le capital h)eas redistribué au sein d’'une société
diversifiee, le siége social exerce nécessairemertontrole ferme sur les ressources et
leur utilisation au niveau des différentes divisi@gubstituant ainsi le controle interne des

capitaux et de leur écoulement au controle extpand'endettement.

191 a diversification se référe ici seulement a hedification géographique, c'est-a-dire la déegisation
des activités.
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L’internationalisation incite les entreprises a @lépper des structures transversales
nécessitant d’'importants mécanismes de coordinabams le cadre de la R&D, Reger
(1999) distingue quatre mécanismes, a savoir leangmes formels, informels, hybrides
et les marchés internes. Il observe notamment @seniultinationales européennes
privilégient les structures hybrides et les mardhésrnes, alors que les firmes japonaises
utilisent, plutét, des mécanismes informels pouecrune culture commune. Ceci nous
permet de prévoir 'importance du controle exeraé lp marché interne de financement
sur les investissements spécifiques, sa capacii@&variser la décentralisation de ces
investissements ainsi que l'impact de ces diffé&rem&canismes de coordination sur
l'intensité de la décentralisation. Ceci s’obsenlairement dans le comportement des
firmes japonaises et européennes en matiere dissktcan de la R&D. Alors que la R&D
dans les firmes japonaises est peu décentraliSEBDED1998), I'observation montre qu’en
1994, la part des dépenses de R&D effectuée péititdss des groupes étrangers dans les
15 pays les plus importants de 'OCDE représenté@m 12% des dépenses globales de la
zone (OCDE, 1998).

Il est, généralement, discuté que les marchés diaemexternes ne financent pas
tous les projets a valeur actuelle nette positivawdse des colts d’agence et d’asymétrie
d’'information. Dans de telles conditions, le capita@érieurement généré sera moins
colteux que les ressources externes. Les marchésneéns des capitaux peuvent
potentiellement améliorer ['efficacité des investiments en diminuant les codts
d’asymétrie d’information et les colts d’agence lgabiais des allocations efficientes des
ressources aux différentes unités a travers leleguéd maison-mere peut assurer un

contrdle plus efficace sur les dirigeants des griigersifiées.

Le marché externe exige une prime plus élevée guelt interne de financement
en raison de I'effet combiné des colts d’agenceeefasymétrie d’'information entre les
dirigeants et les apporteurs de capital. Un camtderne plus colteux peut conduire
I'entreprise a une situation de contrainte de fogsnent et/ou de sous investissement. De
nombreuses études théoriques s’'accordent sur |13éém laguelle le marché interne de
financement permet aux entreprises de maitriserdésts lies aux imperfections du marché
financier. Stein (1997) montre que le marché irdettas capitaux peut accroitre la valeur
de l'organisation tout en créant un processus daveraent des flux de financement entre

les différentes divisions de la société. Il prévah particulier, que l'efficacité des
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investissements peut s'améliorer, suite a la réouctdes effets de I'asymétrie
d’'information que peut induire le contréle plusiedte exercé par les sieges sociaux

relativement a la capacité de controle que peurraste marché de financement externe.

Les FMNs se composent de nombreuses divisions pereat dans différents
secteurs d'activité et dans différents pbles géduycpes. Cette structure leur permet de
créer un marché interne de capitaux qui leur adsureancement de leurs investissements
stratégiques a moindre codt par opposition au néaesttierne. Lorsque le marché interne
de capitaux est efficace, les FMNs peuvent y reécairréduire leur endettement pour
financer leurs investissements spécifiques. Unatiosl négative peut étre prédite entre
I'accroissement des investissements que la firnadiseé a I'étranger et I'endettement
lorsque les marchés des capitaux internes permeateetimiter les effets des asymeétries
informationnelles (Stein, 1997). Ceci implique dadaiblesse de I'endettement reflete la
capacité qu’aurait la firme pour financer ses itiggements diversifiés a partir de son
marché interne de capitaux. Ce constat semble urdigne relation négative entre la
diversification et I'endettement. Plusieurs aute(ltewellen, 1971 ; Williamson, 1975,
1986 ; Myers et Majluf, 1984 ; Shleifer et mere992 ; Stein, 1997) supposent que les
firmes créent un marché interne de financemensgra moins affecté par les asymétries
d’'information. En présence d’asymétrie d’informatientre la firme et les apporteurs de
capitaux externes, ces derniers exigent une primdircdhkncement externe. Puisque le
marché interne n’est pas affecté par I'intensit® agymétries informationnelles, le colt de

financement interne devrait étre inférieur au ahiifinancement externe.

Les analyses convergent pour admettre [efficaaiié marché interne de
financement dans le processus de contrble par rappomarché externe. Ce marché
présente l'avantage de permettre aux FMNs d’'assuner gestion interne de leurs
trésoreries. La gestion par les budgets constitueutil efficace de contréle. En effet, en
tant qu’un outil d’optimisation des flux internelsde délégation (Gervais, 2000), le budget
devrait désormais permettre aux dirigeants desesiegciaux d’exercer un contrble assez

efficace sur leurs filiales.

Le budget peut se définir comme un document chiftiépermet de rassembler en
un méme endroit les objectifs et les moyens d'unitée C’est plus précisément une
autorisation d’engagement de dépenses, il se pgeésmus la forme d'une prévision

chiffrée de tous les éléments correspondants aagrgmme déterminé. La tache attribuée
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au siége social est de valider, puis consolidebledgets des différentes divisions. Elle
consiste également a fixer les objectifs de chagsigonsable de division.

Le contrdle budgétaire débute par I'établissemess Oudgets. Il consiste a
accomplir des taches complémentaires entre, d'ang les divisions et, d’autre part, la
société-mere ou le groupe. Ce processus consisteivaau des divisions, a définir avec
précision les budgets. Chaque division doit défiles colts a supporter lors de
I'accomplissement du programme envisagé. Par ta,selle doit établir régulierement, des
tableaux de bord destinés a la poursuite des djéiges. Le contréle budgétaire consiste,
ensuite, a remonter régulierement les résultafgtat d’accomplissement du programme
assigneé sur la base des tableaux de bord. Le gr@igme social) procede par la suite a
partir de I'analyse des écarts et la recherchdatgeurs explicatifs. Lyne (1988) considére
gue les budgets servent a contrdler et a explipseécarts. Le contrdle budgétaire vise a
établir des comparaisons entre, d’'une part, leslteds obtenus et, d’autre part, les
prévisions et les objectifs de I'entreprise. Cecpssus de contrble peut s’accompagner

enfin par des sanctions éventuelles.

Le contrble par les budgets permet de surveilletilisation opérationnelle des
ressources. Ce controle a un effet trés importantescomportement des individus. Il est
généralement admis que lincidence du comporteroppbrtuniste des dirigeants sur la
richesse des actionnaires est affectée par laitdgil contrdle budgétaire. Dans un
systeme rigide du contrble budgétaire, les diritgeaont évalués principalement selon
gu’ils accomplissent ou non les taches qui leurt stribuées. Une fois évalués, les
dirigeants sont jugés entierement responsablesuts tlécisions mesurées par le budget.
Les dirigeants qui ne respectent pas les budgasent de perdre les ressources de leurs
organisations et de subir des éventuelles punitiompeuvent parfois entrainer la perte de
leur travail (Merchant et Manzoni, 1989). Dans disonstances pareilles, les dirigeants
peuvent chercher les moyens de se protéger centiggue de violation des objectifs visés
par le budget et les conséquences de ne pas oldemigsultats attendus (Lukka, 1988 ;
Onsi, 1973 ; Schiff et Lewin, 1970). Ainsi, le cdiie budgétaire participe au contrdle a
travers I'évaluation du manager sur la base dexpadité a atteindre les objectifs visés par
le budget sans aucune autre considération. Celbalsendiquer que le contréle budgétaire
peut étre compris dans le sens de s’assurer guedssurces sont obtenues et utilisées de

maniere efficace et efficiente pour la réalisati@s objectifs. Fonctionnant ainsi, le budget
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se présente comme l'un des mécanismes de cone®lellis efficaces des actions des
dirigeants. En particulier, en présence d’une digaksation croissante des investissements
spécifiques qui requiert, par extrapolation de dlgee de Jensen et Meckling (1992), la
création d’'un systéme de contrdle fondé sur desuirasgde performance et des systemes
d’évaluation accompagnés par d’éventuelles récosgmmet des sanctions, le marché
interne des capitaux pourrait assurer I'efficadid’utilisation des ressources internes.

En matiére de R&D, le contréle budgétaire consisfiexer le budget optimal de
R&D. Le chargé du programme de R&D ne doit pas segala limite des dépenses fixées
par le plan. Ce contrdle prend la forme d’'une asébion d’engagement des dépenses
(Hofstede, 1967). Bouquin (1997) assimile le budgetin outil de délégation et de
motivation. Il apparait que I'organisation de la B&t le budget qui lui est alloué agissent
en tant que deux instruments complémentaires dliemcent les efforts de R&D. Le
processus de décentralisation et le processus derélo budgétaire agissent

simultanément.

Le contréle budgétaire assure une réduction detdeatg libertés des chargés des
programmes de R&D puisqu'’il consiste a une préddtaation du budget a affecter et a un
contrdle a posteriori en se basant sur des anatiesge®carts sur résultats fondés sur un
systeme de récompense-sanction. Il s’effectue sahenrépartition des ressources suivie
d'une évaluation des résultats financiers issus digssions de gestion. Le contrble
budgétaire vise, alors, I'amélioration de [l'effic@ organisationnelle. Il consiste a
procéder a partir d'une analyse des écarts. Lousgéctart significatif est percu entre les
prévisions et la réalisation, le résultat s'intétpr négativement. Les dirigeants seront
réputés non efficients et des mécanismes disciggaeront mis en place. Un dirigeant
qui ne parvient pas a améliorer la performancerosgéionnelle de son organisation risque

méme de perdre son poste.

Dés le moment ou la dispersion des connaissancaes das firmes
multidivisionnelles influence positivement le degfécertitude lorsqu’elle est associée a
une deécentralisation croissante des investissememtiR&D, le contrle budgétaire
consisterait alors & construire des budgets surpénede court® (de-Longeaux, 1997)

selon l'intensité relative de l'incertitude. Ainsivec sa dimension prévisionnelle, le

0 e contréle budgétaire se fait généralement sarhase de court terme en vue de tenir compte éas al
imprévus qui résultent d’une situation d’incertituolu d’'une évolution conjoncturelle.
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contréle budgétaire devrait permettre une réduatier’incertitude. Le budget constitue,
par conséquent, un des moyens de contrble lesffinaces en cas de décentralisation de
la R&D, malgré que les entreprises ne développest ltlidgets que lorsqu’elles ont la

capacité de réaliser des prévisions fiables (BdrlaA00).

Ainsi, nous pouvons envisager la pertinence degdiscen tant que mécanisme de
contrble dans les FMNs et justifier, sur la bass deguments présentés ci-dessus,
I'hypothese qui stipule que les marchés de capitanigrnes peuvent contribuer a
I'amélioration de la valeur des firmes géographigest diversifiées. A partir du moment
ou les investisseurs potentiels anticipent le cateprent opportuniste des dirigeants et
incorporent cette anticipation lors de leur évahratle la valeur de la firme, ils réagissent
positivement lorsqu’ils percoivent que cette demni@dopte le marché interne des capitaux
pour financer les investissements de ses unitégrggloiquement diversifiées. Ceci semble
indiquer que le marché valorise I'adoption du méraiiterne de financement, ce qui se
répercute positivement sur les prix des actionsisDz=ette perspective, 'usage du marché
interne des capitaux s’inscrit dans les trajectoide contrble et de performance. Pris
ensemble, ces arguments nous permettent d’antigiyerde marché interne des capitaux

influence positivement la valeur boursiere de laNeM

Hs : Dans un objectif d’améliorer la performance, lprésence d’'un marché interne

capitaux important incite les dirigeants a décenliser la R&D au niveau des filiales.

Section 4. La contrainte exercée sur les dirigeants par les

mécanismes de gouvernance

La théorie financiere suppose que certains meécasisme gouvernement
d’entreprise peuvent contraindre les dirigeantsestinciter a gérer conformément aux
intéréts des actionnaires. Dans ce contexte spaeifi la présence d’actionnaires
institutionnels et I'attribution d’'une rémunérationcitative liee a des mesures de
performance sont considérées par la théorie fiegamotomme des systémes directs de
controle des dirigeants. Leur présence est suppaség des effets positifs sur la

performance de la firme et limiter les marges daamavre des dirigeants.

Dans ce cheminement, les investisseurs instituglsnsont disposés a exercer un

controle tres efficace sur les dirigeants. Leursmpétences et leurs expériences leur
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permettent de mieux traiter les informations conast les entreprises et leur
environnement. Ces compétences permettent de puitgdes dirigeants a prendre des
décisions qui peuvent profiter aux actionnairesauiXe part, la rémunération indexée sur
la performance n’est pas sans effet sur l'aligndmndes intéréts des dirigeants sur ceux des
actionnaires. L’attribution d’'une rémunération tative telle que les stock-options peut
réduire I'opportunisme des dirigeants.

4.1. La participation des investisseurs institution nels dans le

capital de la FMN et leur contrOle la gestion des d  irigeants

Plusieurs auteurs tels que Brickley &t (1988), Barclay et Holderness (1991),
Bethel et Liebeskind (1993), McConnell et Serva#890), Chaganti et Damanpour
(1991), Mallette et Fowler (1992) qui s’'inspirersdprédictions de la théorie de I'agence,
présument que les actionnaires institutionneldanapacité d’exercer un controle efficace
sur les dirigeants. L'importance des capitaux gqudEtiennent leur permet de maintenir
une position de pouvoir vis-a-vis des dirigeantsigiBey etal., 1988). Ce pouvoir leur

permet de contraindre la gestion des dirigeantgradans I'intérét des actionnaires.

L'étude des liens qui associent la participatios desestisseurs institutionnels a
I'amélioration de la performance a également faibjet des travaux de Pound (1988). Il
trouve que la présence des investisseurs institugis peut avoir des effets favorables a la
création de la valeur. Considérés en tant qu’'expes investisseurs peuvent contraindre
efficacement la gestion des dirigeants. Pound (L9fi# considere qu’en raison de
'importance des capitaux qu'ils détiennent, lesestisseurs potentiels ont intérét a
contrdler les dirigeants. Tenant compte de I'imaoce de leur participation, ils n’auront
pas la capacité de liquider leur situation facilame&e qui les incite a investir dans le
contrble des dirigeants pour éviter les pertes tedles pouvant résulter de leurs

comportements discrétionnaires.

L’hypothése du pouvoir disciplinaire que peut ererta présence de certains
actionnaires tels que les actionnaires institutsrsur les dirigeants est confirmée par
plusieurs études empiriques telles que celles dédvinell et Servaes (1990), Chaganti et
Damanpour (1991) et Mallette et Fowler (1992). €rgles aboutissent au méme résultat
selon lequel la participation des investisseurstutgnnels limite la latitude managériale

et préserve la rentabilité des actionnaires.
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L’efficacité des actionnaires institutionnels papmparaison aux actionnaires
ordinaires en matiére de contrble des dirigearitshserve généralement lorsque les
asymeétries informationnelles sont importantes. juesniers sont plus habilités a exercer
un contrble efficace sur les dirigeants des engseprdans lesquelles ils sont actionnaires.
En présence d’'une forte asymétrie informationnllest le cas d’investissement massif en
R&D géographiquement diversifi€), les investisseursstitutionnels auront, par
comparaison aux investisseurs traditionnels, laacié® d’exercer un role disciplinaire
efficace sur les dirigeants. Ce développement abtiés par I'étude de Del Guercio et
Hawkins (1999) qui trouvent que les actionnairestitationnels peuvent exercer un
contréle efficace sur les dirigeants et limiterrteumarges discrétionnaires. Ce résultat
valide I'hypothése selon laquelle le contrOle egepar les investisseurs institutionnels

peut conduire & amélioration la valeur de I'entisgr

Lorsque leur participation dans le capital delaé est importante, les actionnaires
individuels privilégient les investissements a ldagne. Ces investissements leur offrent
une meilleure rentabilité. Cependant, vu I'impocarde leur portefeuille d’action, ils
auront intérét a investir dans le contrdle degydants au lieu de liquider leur portefeuille
d’'actifs parce que la vente des blocs d’actionst @dtecter leur valeur. Dans cette
perspective, Agrawal et Mandelker (1992), Bathalal.e(1994) et Smith (1996) trouvent
que la participation des investisseurs institutedanpeut avoir des effets favorables a
I'amélioration de la performance de la firme. lismphbsent des compétences nécessaires et
ont la capacité d'investir dans le controle desgdants afin de garantir un rendement
suffisant de leurs investissements. Par comparason investisseurs traditionnels, les
investisseurs institutionnels disposent d’un agtas facile aux informations en raison de
leur participation dans plusieurs activités. Ceardage leur permet d'accueillir plus de
connaissances sur les entreprises et leur envinogmte Les ressources dont ils disposent
leur permettent de controler les dirigeants a uit gdus faible (Alexandre et Paquerot,
2000). Disposant de ces qualités, les investissagtgutionnels sont plus capables de
limiter la liberté des dirigeants sur les ressosireecédentaires de la firme et d’orienter
leurs actions dans le sens de la création de kuraDans cette logique, Alexandre et
Paquerot (2000) affirment qudes ressources dont ils disposent leur permetterdashtroler
I'entreprise & un codlt plus faible que les autresppiétaires de l'entreprise. En effet, ils
disposent d'un meilleur accés a linformation dut fde leur activité et des nombreux

investissements qu'ils réalisent, ce qui impligne meilleure connaissance des performances
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des entreprises du secteur, une information abotedanr I'environnement, une meilleure

connaissance du marché des dirigeants... De plubgitgficient de compétences particuliéres
pour traiter l'information sur I'entreprise et s@nvironnement. Ces différents avantages leur
permettent d'exercer le contrble a un codt plublé&icomparativement a des actionnaires

individuels.

Ces constatations sont en accord avec les préusctie la théorie de I'agence qui
présume que les investisseurs institutionnels dmpiodes capacités nécessaires qui leur
permettent d’évaluer les décisions des dirigeantsapprécier leurs performances. Leurs
compétences particuliéres leur permettent d’exetsercontréle plus efficace sur les

dirigeants a un codt plus faible par comparaisonaamtionnaires traditionnels.

Dans le méme cheminement, les résultats de I'étdeddHudson, etl. (1998)
montrent que la présence des investisseurs instingls constitue un des principaux
mécanismes de controle adopté pour disciplinerdiegeants. Leur présence dans le
capital limite I'opportunisme des dirigeants et iesite a prendre des décisions qui
peuvent accroitre la valeur de l'entreprise (Busht@98). La participation de ces
investisseurs dans le capital limite les intervamdi des dirigeants et permet de les
discipliner afin qu’ils gérent les actifs de lanfie dans le sens de la création de valeur pour

les actionnaires.

En matiére de choix d’investissements, I'étudealeclation entre la participation
des investisseurs institutionnels et l'accroissdntes investissements en R&D a fait
I'objet de plusieurs travaux de recherche. Baysimgal. (1991) et Hansen et Hill (1991)
trouvent que les investisseurs institutionnels aigmt de compétences particuliéres qui
leur permettent d’apprécier la contribution desstissements en R&D a la création de la
valeur. Lorsqu’ils percoivent que les investissetaapécifiques peuvent avoir des effets
favorables a la création de la valeur, ils peudrd incités a encourager les dirigeants a
accroitre leurs dépenses dans ce type d'investm#smCe constat indique que les
dépenses de R&D ont tendance a augmenter en peégéneestisseurs institutionnels.
Traité dans le cadre spécifique des FMNs qui pdurégtuire leur exposition au risque de
faillite en diversifiant géographiquement leurs @stissements en R&D, la participation
des investisseurs institutionnels peut avoir déstsefpositifs sur I'accroissement de ces
investissements. En effet, souhaitant limiter leMposition au risque, les investisseurs

institutionnels peuvent étre incités a encouragerdirigeants a adopter des stratégies qui
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peuvent profiter aux actionnaires. Ills peuvent legiter a décentraliser leurs

investissements en R&D lorsqu’ils percoivent que @avestissements améliorent les
résultats de la firme. Cette stratégie permet dieme® la performance de la FMN parce
gu’elle lui génére un risque plus faible et une @pmité de revenu plus importante. La
relation entre la participation des investisseurstitutionnels dans le capital et la
décentralisation de la R&D serait alors positiva.drésence d'actionnaires institutionnels
est supposee avoir un effet disciplinaire sur i@gehnts et leur constitue une incitation a

prendre des décisions qui favorisent la créatiolad@leur pour les actionnaires.

H4: Dans un objectif d’améliorer la performance, lparticipation des investisseurs
institutionnels dans le capital incite les dirigegésa décentraliser la R&D au niveau des

filiales.

4.2. Attribution des stock-options aux dirigeants d es firmes

multinationales

Depuis plusieurs années, le mode de rémunérat®mlidgeants est considéré par
la théorie financiere comme un facteur incitatifi germet d’orienter les décisions des
dirigeants vers les projets les plus rentables.liees entre la rémunération des dirigeants
et la performance de I'entreprise ont fait I'obgt plusieurs études telles que celles de
Smith et Watts (1992), Gaver et Gaver (1993), Yekn(d995), Mehran (1995), Baber et
al. (1996), Kole (1997), Core et Guay (2001), Pafa0{), Hartzell et Starks (2003),
Hutchinson et Gul (2004), et Caby et Hirigoyen &00

La plupart des recherches effectuées sur la ralafin associe la remunération des
dirigeants a la performance s’inspirent de la tigede I'agence développée par Jensen et
Meckling (1976) et Fama (1980) et récemment parselenet Murphy (1990a). Le
développement des études traitant la relation éatneode de rémunération des dirigeants
et la performance reposent sur I'hypothése d’emcdtede conflits d'intéréts qui peuvent
naitre a la suite du passage des pouvoirs déca®des propriétaires a la technostructure.
En effet, les actionnaires souhaitent que les elings agissent dans leur intérét en prenant
des décisions qui peuvent accroitre la valeur elgtréprise, ce qui améliore leur richesse
alors que les dirigeants cherchent a augmenterd&pense privée de prestige aux dépens
des intéréts des actionnaires. Dans cette tendbscdijrigeants peuvent se servir de leur

position privilégiée pour investir les free castwik dans des investissements spécifiques a

100



leur formation et a leur capacité tant que leuruéémnation est liée a la croissance de la
taille de la firme. En tant que des agents éconoesigationnels, les actionnaires, qui sont
les premiéres victimes de ces comportements, Egigar lier la rémunération des

dirigeants a la performance puisqu’ils n‘'ont pasc#gpacité de surveiller de pres leurs
comportements. Cette difficulté a contrbler les portements des dirigeants est due selon
Zajac (1990) a I'asymétrie informationnelle ente tirigeants et les actionnaires.

Ces prédictions développées dans le cadre d’andlyda théorie de I'agence sont
validées empiriquement par plusieurs travaux deemhes. Entre autres, Core et Guay
(2001), Hartzell et Starks (2003), Yermack (199®)ehran (1995) et Palia (2001)
montrent que I'attribution des stock-options commede de rémunération incitative
permet de réduire les divergences d’intéréts dar@ctionnaires et les dirigeants et peut

inciter ces derniers a prendre des décisions géliarant la rentabilité de la firme.

Dans le méme cheminement, Jensen et Murphy (192043l et Liebman (1998)
présument que l'attribution des stock-options dtunestpour les dirigeants une incitation a
prendre des décisions qui permettent d’améliorevdbeur de I'entreprise parce que
I'amélioration de leur richesse dépend de I'amélion de la valeur qu’ils peuvent créer
aux actionnaires. Ces constats sont en conformée ks résultats de I'étude de Mehran
(1995). Ce dernier associe I'amélioration de leeunlde la firme a l'accroissement du
pourcentage de rémunération des dirigeants parstesk-options. Il trouve que la
performance, mesurée successivement par le ROAe eQ Ilde TOBIN, peut étre
positivement influencée par lattribution d’'une némération incitative par les stock-

options.

Ces études lient I'attribution des stock-optionk @performance. Plusieurs autres
lient I'attribution d’'une rémunération incitative @ertaines caractéristiques des firmes.
Entre autres, la taille de la firme, et la natueesgs investissements et leur répartition
géographique constituent des facteurs auxquelsilbation des stock-options peut étre
liée. Dans cette tendance, Jensen et Meckling (1836ocient I'attribution des stock-
options a I'accroissement de la taille de la firtoes firmes de grande taille sont difficiles
a contréler en raison des asymétries informatideselccompagnant I'accroissement de
leur taille, ce qui les incite a adopter des madkesémunération basés sur des indicateurs
de performance pour aligner les intéréts des diritge sur ceux des actionnaires. Ce
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constat a été validé par Murphy (1999) dans ungeéinternationale a partir de la quelle il
a pu démontrer que les modes de rémunération vaeééon la taille de la firme.

Autres les caractéristiques de la firme, I'attribantd’'une rémunération incitative
est peut-étre, également, associée a la natursedemvestissements. En effet, plusieurs
auteurs trouvent des liens positifs entre le pouegge des rémunérations des dirigeants par
les stock-options et I'existence d’opportunitéscamssance. En particulier, Smith et Watts
(1992), Gaver et Gaver (1993), Baberakt(1996), Bizjack etl. (1993) et Kole (1997)
trouvent que l'accroissement des opportunités déssance et des investissements en
R&D peuvent influencer les modes de rémunératian diegeants. Les firmes ayant des
investissements intensifs en R&D devront adoptsrrdedes de rémunération incitatives.
La nécessité d'attribuer une rémunération indexae la performance provient de
I'accroissement des asymétries informationnelles apgompagnent les investissements
spécifiqgues et qui peuvent contraindre le contdds dirigeants. Ces derniers peuvent
profiter des asymétries informationnelles assocaes résultats de I'accroissement des
investissements en R&D et entreprendre des actjongeuvent améliorer leur bien-étre et
affecter la richesse des actionnaires. Jensen eklivig (1976) et Eisenhardt (1989)
considéerent que I'attribution des stock-optionstdeniter ces tentatives d’opportunisme

en alignant les richesses des dirigeants sur fampeance des actionnaires.

Le role incitatif attribué aux stock-options tel'igjétait traité dans les travaux de
Jensen et Murphy (1990 a et b) et Murphy (199%iexpréte dans le sens ou ces modes
de rémunération permettent d’influencer les dénsides dirigeants afin qu’ils agissent
dans l'intérét des actionnaires. lls constituerd deyens qui permettent de limiter les
divergences d'intéréts entre les actionnaires tdieigeants. Ce rdle disciplinaire des
rémunérations par les stock-options trouve safication dans les travaux de Smith et
Watts (1992) et Bizjack el. (1993). Il est, également, confirmé par Caby eigdiyen
(2005) qui affirment que ces incitatiorssont destinées a résoudre le probleme d’agence

en liant la rémunération des dirigeants a la penfiance de I'entreprise ».

A l'opposé de ces études qui s’accordent sur d'igélon laquelle en présence
d’opportunité de croissance importante l'attribatidune rémunération incitative permet
d’'aligner les intéréts des dirigeants sur ceux a@&sionnaires et d'orienter les
comportements des ces derniers dans le sens deélibaation des richesses des

actionnaires, plusieurs auteurs tels que Gaveraeef5(1995), Bizjack eal. (1993) et
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Yermack (1995) ne confirment pas I'hypothése dixise d'un lien positif entre
I'accroissement des opportunités d’'investissemehatribution des stock-options. Gaver
et Gaver (1995) concluent que les liens qui assbdiattribution des rémunérations
indexées sur la performance a la présence doputétu de croissance ne sont pas
significatifs. De leur part, Bizjack @l. (1993) et Yermack (1995) trouvent que la relation
qui associe l'attribution des stock-options a I&&nce d’opportunités d’investissement et

I'accroissement des investissements spécifiquegjted la R&D est négative.

Toutefois, malgré lI'importance de ces études gemtlil'attribution des stock-
options aux caractéristiques de la firme et a lumeade ses investissements, a notre
connaissance, aucune étude n’a traité les liens agsocient Iattribution de ces

rémunérations incitatives a I'implantation géogiigpk de ses investissements spécifiques.

Le mouvement continu d’internationalisation de &DORconduit les actionnaires a
mener une réflexion et définir les politiques poésoudre un certain nombre de problemes
induits par ce type de développement. lls utilidantémunération des dirigeants comme
outil de contrdle et d'incitation. Les dirigeantsuyvent en décentralisant la R&D agir dans
le sens contraire des intéréts des actionnaires.iniéréts des dirigeants peuvent étre
alignés sur ceux des actionnaires a travers baitfion d’une rémunération incitative
comme les stock-options, qui lient la richesse diageants a la performance de la firme
(Caby et Hirigoyen, 2005 ; Gaver et Gaver, 199%ja8k etal., 1993 et Yermack, (1995).
Les dirigeants peuvent profiter de l'accroissemdrs asymétries informationnelles
accompagnant la décentralisation de la R&D pourimaer leurs richesses propres aux
dépens des dirigeants. Cependant, ils trouvenbigagiue la décentralisation de la R&D
peut, au contraire, limiter leurs latitudes manedes. Cette stratégie limite leur pouvoir
de contrble sur les actifs spécifiques de la firlreeréalisation de ces investissements au
niveau des filiales est plus créatrice de la val&mr effet, elle permet premierement
d’accroitre la compétitivite de la firme et lui pest de développer compétences
disponibles au niveau des filiales et, deuxiémemelie limite I'opportunisme des
dirigeants puisque la gestion de ces investissementétre assurée par plus qu’un seul
dirigeant. La surveillance mutuelle entre les diagts limite I'opportunisme de chacun
d’entre eux et préserve l'intérét des actionnaifesur échapper a cette situation, les
dirigeants sont incités a accroitre leurs investients au niveau des sociétés-meres et a

renoncer a des investissements plus rentablesvaawnides filiales étrangeres. Dans cette
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situation, I'attribution d’une rémunération index&# la performance peut les dissuader et
les inciter a entreprendre des projets qui peuseatoitre la valeur de la firme. lls seront
amenes a accroitre leurs investissements en R&Hrariger dans I'objectif d’accroitre la
rentabilité de la firme et, par suite, leur richessdividuelle. Ainsi, les stock-options
constituent un moyen d’alignement des intéréts adfonnaires et des dirigeants qui
permet de réduire les conflits d’agence qui sohbrégine d’'une destruction de la valeur
de la firme. Ce développement est en conformité& ée®résultats des études de Yermack
(1997) et Aboody et Kasznik (2000) qui presumerg tps stock-options sont adoptées
lorsque la performance de la firme est faible. tiflatition d’une rémunération indexée sur
la performance incite les dirigeants a entreprendies investissements qui peuvent
accroitre la valeur de I'entreprise. Lorsque lestissements spécifiques dans lesquels est
engagée la firme sont importants, les dirigeantsongeincités a les diversifier

géographiquement en vue de réduire leur expostionisque de faillite.

Hs : Dans un objectif d’améliorer la performance, l@munération par les stock-options

incite les dirigeants a décentraliser la R&D au ®iau des filiales.

Conclusion

La compétitivité d’'une firme et sa performance fic@re sont, depuis longtemps,
considérées comme étroitement liées a sa capaicit®wdation et ses efforts en matiere de
R&D. En particulier, Brenner et Rushton (1989) itfgant une évolution parallele entre
I'intensité des dépenses de R&D et la croissansevdates réalisées par la société. Plus
récemment, Chan et al. (1990) et Szewczyll.e€1996) identifient une réaction positive
du cours de I'action a la suite de I'annonce d’ooraissement au niveau des dépenses de
R&D. Un accroissement significatif des dépensefR&8© est accueilli favorablement par
le marché. La valeur de l'entreprise est positiveimiafluencée par I'annonce d’'un

accroissement des investissements spécifiques.

La performance dépend de la capacité qu'a la fipoer gérer sa base de
connaissances et transformer les failles de soriroemement en opportunités, la
connaissance dans les FMNs étant généralementrskgpdans les différentes divisions
fonctionnelles. La dispersion des connaissancesogte, en cas de mauvaise coordination

entre ceux qui les détiennent et ceux qui vonutéser, I'échec du projet envisagé. Les
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firmes doivent gérer efficacement leur stock denaissances pour formuler et mettre en
application leurs nouvelles stratégies. Ceci valateprédictions de la théorie fondée sur
les ressources selon laquelle la connaissanceaesgskource la plus stratégiquement
importante au sein de la société. Ainsi, dans dijtee, Thornhill (2006) trouve que la
réussite d’'une innovation est déterminée par leanivdes connaissances a la disposition de
I'organisation. La capacité de I'entreprise a meit I'information et la connaissance
concernant son environnement peut expliquer endgrpartie sa performance (Knudsen et
al. 2001). Pour cette raison, la société doit adapesr stratégies de telle sorte qu’elle

puisse tirer parti des connaissances et des congaiteles équipes de ses filiales.

Si les études antérieures associent I'accroissemhestinvestissements en R&D
avec une amélioration de la productivité mesurédgaroissance des ventes réalisée par
une entreprise (Lev et Sougiannis, 1996 ; Forsvensson, 2002 ; Cohen et Klepper,
1999b ; McGuinness et Little, 1981 ; Bonomi et Haol993 ; Lev, 1999) et de sa
performance boursiére (Bae et Noh, 2001 ; Szewetwk., 1996 ; Chauvin et Hirschey,
1993 ; Sundaram et al., 1996 ; Charalet 1990 ; Doukas et Switzer, 1992 ; Cafiibano et
al., 2000), I'étude de cette méme relation en présdecgtuation ou la fonction R&D est
souvent déléguées aux équipes des filiales a éréé@lpar plusieurs autres. En particulier,
Morck et Yeung (1991), Mishra et Gobeli (1998) @t®-Belkaoui (1999 a et b) trouvent,
gu'en présence d’actifs spécifiques (notammentR&D), I'internationalisation permet
d’accroitre la valeur de marché de la firme par pgaraison a sa valeur comptable. Les
résultats de ces études confirment I'hypothesendatpuelle I'internationalisation améliore
la performance. Cependant, ces mémes auteurs mbmpe ce n’'est qu’'en présence
d’actifs intangibles que la multinationalisationupénfluencer la performance comptable
ou boursiére de la firme. C’est ce qui confirmepartie I'hypothese d’incidence positive
de la décentralisation de la R&D sur la valeur’dstteprise. La délocalisation de la R&D
s’inscrit dans le cadre de la stratégie de co-isatdn des connaissances et des pouvoirs
décisionnels. La décentralisation contribue, égatgima 'amélioration de I'apprentissage
technique et organisationnel. Elle est a I'origiiane amélioration de la performance
comptable et financiere. Les intervenants sur lech&@anticipent que la décentralisation
de la R&D se répercute positivement sur l'intensiés flux futurs puisque cette activité
débouche, souvent, sur une innovation qui se trgoan la suite par une situation de

monopole temporaire qui est a l'origine d’une aoréiion probable de la compétitivité et
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de la performance de la firme. Le marché attrimmeconséquence, une valeur élevée aux

entreprises qui décentralisent leurs investissesremR&D.

Si la R&D influence positivement la compétitivité la valeur de marché de la
firme et si la décentralisation de cette activééforce cette relation, cette décentralisation
nécessite, substantiellement, I'existence de cextanécanismes de coordination et de
contrdle. Nous avons vu, tout au long de ce chapiue le marché interne des capitaux
constitue a la fois un moyen de financement et @tamisme efficace de contrble. I
permet d'assurer une gestion efficace de la trésomi niveau de la société-mére en
canalisant les ressources financieres des divigions les opportunités d’'investissement
sont faibles vers celles ayant des opportunitésvdsdtissement intéressantes. L'étude des
effets de ce transfert de fonds a fait I'objet ttesaux de Stein (1997) qui trouve que le
marché interne des capitaux permet aux firmes sifi@s de créer de la valeur en
canalisant les flux financiers des divisions alfshopportunités de croissance vers celles
ayant des opportunités élevées. Nous avons vuerégal, que le marché interne de
capitaux offre aux FMNs une meilleure gestion dessources de financement et permet,
en méme temps, de contourner les problémes d’'asgniégtormationnelle. Il en ressort,
par conséquent, que l'allocation des ressourcetadmrt de la société-meére vers ses
filiales est efficiente (Khanna ail., 2001 ; Maksimovic et Phillips, 2002) ou, autremen
dit, que les sociétés géographiquement diversifs@es censées étre plus efficientes que
leurs concurrentes non diversifiées dans leurssi#rs financieres. Ainsi, le marché
interne des capitaux s’'avére plus créateur de laukaCette valeur est attribuée a la
capacité de ce marché a assurer le financemeatcentréle des investissements effectués
au niveau des différentes divisions de la firmes @ernieres affirmations sont énoncées
dans les études de Williamson (1975) et Stein (L9%Mliamson (1975) stipule que, par
comparaison au marché externe, le marché interneagdgaux permet d’assurer une
allocation efficiente des sources de financementrouve que ce marché contribue,
également, a la réduction des investissementdaautt permet d’orienter les fonds vers
les projets les plus rentables. Le marché intere® @hpitaux peut permettre, en plus,
d’accroitre la valeur de la firme sur le marché($t1997). Ce méme auteur considére que
I'efficacité de linvestissement peut augmenter egdduisant l'effet de I'asymétrie

d’'information par le contrdle plus efficace exepa# les sieges sociaux.
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Ainsi, nous avons vu qu’une décentralisation cenigs de la R&D associée a une
forte concentration du financement dans le cadrendrché interne de capitaux influence
significativement la compétitivité et la performandes FMNs. Autrement dit, la
performance constitue une motivation réelle quiténdes FMNs a décentraliser leur
investissement en R&D et a adopter un financememtlas en plus orienté vers le marché
interne des capitaux. Cependant, nous pouvongager s'il existe d’autres facteurs
pouvant motiver les mémes décisions d’investisséraemle financement. L’objectif de
manipulation des résultats pourrait-t-il constituen facteur pouvant expliquer ces
décisions ?

107



CHAPITRE IllI- Décentralisation de la R&D et

gestion des résultats
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Introduction

La gestion des résultats est un outil par leqesl dirigeants (ou les anciens
actionnaires) peuvent influencer la fagcon dontalesiens actionnaires (ou les actionnaires
potentiels) percoivent la rentabilité et la valelr la firme. Elle consiste a manipuler les
résultats nets a publier a la hausse ou a la b&igsen respectant les regles et les normes
comptables. La gestion des résultats est adoptéedibérentes considérations. La prise
en compte des conflits d’agence entre les actioemaet les dirigeants indique que la
maximisation du bien-étre des dirigeants constune des principales motivations a la
gestion des résultats. Une deuxieme motivatiorgestla gestion des résultats permet de
répondre aux attentes des anciens actionnairesisaoihque les nouveaux intervenants

sur le marché attribuent une valeur élevée aurrsitle leur société.

Si les dirigeants profitent de I'accroissement dggmétries informationnelles pour
gérer les résultats, ils seraient plus incitésaadiire leurs investissements en R&D. Les
dirigeants peuvent profiter de ces investissemeois accroitre I'asymétrie d’information
et procéder a des ajustements comptables en vuaride les résultats. Dans cette lignée,
de nombreuses études identifient une relation ipesintre l'intensité de I'asymétrie
informationnelle et la manipulation des documerndmptables. Dye (1988) considére la
gestion des résultats comme une conséquence diwadian ou les dirigeants peuvent
profiter de l'intensité des asymétries informatieles pour échapper au contrdle des
actionnaires. Dans une situation d’opacité inforamatelle, les manipulations des résultats
seront indétectables. Les intervenants sur le mdamtlauront pas suffisamment de
ressources et n‘auront pas la capacité d’obtentesoles informations nécessaires qui leur
permet de contréler les comportements des dirigegthipper, 1989 ; Warfield el.,
1995). Ces derniers profitent de cette situatiomrpaccroitre leur rémunération en
procédant par des manipulations des résultats Inetsdirigeants souhaitant améliorer leur
bien-étre, seront incités a accroitre leurs ingestnents en R&D et procedent, le plus
souvent, par décentraliser ces investissements &a daccroitre l'asymétrie

informationnelle vis-a-vis des actionnaires et f@iddlir leur pouvoir de controle.

Dans cette perspective, souhaitant maximiser lecihesse individuelle, les
dirigeants seront incités a effectuer leur choixvBstissement de telle sorte que la taille

de la firme augmente et que I'opacité informatidleneis-a-vis des autres partenaires soit
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de plus en plus importante (Shleifer et Vishny, 498 hakor, 1993). Ceci est fondé sur
I'hnypothése que la rémunération des dirigeantpesitivement reliée avec I'accroissement
de la taille de la firme et que leur capacité a ipder les résultats est une fonction
croissante de l'intensité de I'asymétrie informatielle vis-a-vis des autres partenaires et
de leur autonomie en matiére de décisions d’'insgstent et de financement. Ceci veut
dire que l'intensité d’opportunisme dépend de ietde la firme et du degré d’incertitude
associé aux activités contrélées par le dirige@dst ce qui incite ce dernier a accroitre
ses dépenses en R&D en vue d’accroitre la tailla dieme et I'opacité informationnelle
au sein de l'organisation. Cette situation leummpetrd’améliorer leur richesse aux dépens
des autres partenaires de I'entreprise.

Si les dirigeants profitent des situations d’asymaénhformationnelle pour gérer les
résultats, la décentralisation de la R&D peut damst un terrain qui leur permet de
masquer leurs interventions au niveau des résypaiitiés. Le contrble exercé par les
actionnaires devient plus faible. L’'opportunistes ddirigeants ne serait restreint que
lorsque le contréle exercé par les actionnairegffistice. La décentralisation de la R&D
accroit 'asymétrie informationnelle et affaiblé pouvoir de contrle des actionnaires. Il
en ressort que la décentralisation de la R&D senwieourager I'émergence des
conditions propices a la gestion des résultatschax de cette stratégie est dicté par la
volonté des dirigeants d'accroitre les asymétmdégrinationnelles vis-a-vis les nouveaux

intervenants sur le marché.

En plus, si la décentralisation de la R&D encourkggestion des résultats, nous
pouvons nous interroger si le financement de cattevité par le marché interne des
capitaux limite les tentatives de gestion des tasulou, au contraire, les favorise.
Différentes études montrent que le marché inteewe ahpitaux peut favoriser la gestion
des résultats. Les études qui s’inspirent de laribéde free cash-flows montrent que
I'efficacité de ce marché diminue en fonction de diaersification géographique de
I'investissement a financer. Cette inefficacité estentiellement due a I'accroissement des
asymétries d’informations caractérisant cette aatégd’entreprises. L'efficience au
niveau des allocations des capitaux aux différedtessions des firmes diversifiees, est
remise en cause par plusieurs auteurs tels queBetdiann (2003), Scharfstein et Stein
(2000) et Ahn et Denis (2004). Ces derniers comeideque les firmes géographiquement

diversifiees procédent a une mauvaise allocatios réesources internes des divisions

110



profitables a des divisions non profitables. Uneivadgse allocation des ressources internes
s’inscrit dans les trajectoires d’enracinement diegeants dont le but est de masquer la
situation financiére contraignante de certaingald$ tout en leur attribuant les capitaux
provenant des autres filiales profitables. L'allima des ressources internes aux filiales en
charge de la R&D est, d’apres plusieurs chercheamsme Jian et Wong (2003), Liu et Lu
(2004), Chang (2003) et Friedmanatt (2003), dictée par des objectifs de maximisation
des richesses des dirigeants ou des anciens aatiesraux dépens des autres partenaires

dont, en particulier, les investisseurs potentiels.

Ainsi, pour vérifier si la gestion des résultatsifpeonstituer une motivation a la
décentralisation de la R&D, nous nous poseronsiéstipn suivante : quelle est I'ampleur
de lincidence de la décentralisation de la R&Ddetmarché interne des capitaux sur la
gestion des résultats ? Pour répondre a cetteigugeks reste de ce chapitre sera organisé
comme suit. Dans une premiere section, nous pEreerst les principales définitions ainsi
que les motivations a la gestion des résultatsldixiéme section sera consacrée a I'étude
des effets de la R&D et sa décentralisation suelstion des résultats. Dans la troisieme
section, nous étudierons l'effet du marché intedes capitaux sur lintensité des
détournements des flux de financement entre |egrdiites divisions de la FMN. La
quatrieme section traitera les liens qui assoaertins mécanismes de gouvernance a la

gestion des résultats.

Section 1. Gestion des résultats : définition et mo tivation

La gestion des résultats est un outil par lequeldiegeants (ou les actionnaires
majoritaires) peuvent influencer la facon dont é&iens actionnaires (ou les nouveaux
intervenants sur le marché) percoivent les résukatla valeur de la firme. C’est une
procédure fondée sur I'’hypothése que les anciginaaires et les actionnaires potentiels
prennent leurs décisions sur la base des informatomptables publiées par I'entreprise.
Les dirigeants (ainsi que les anciens actionnaisfitent de cette situation pour
manipuler les résultats comptables dans le but alisfaire un besoin personnel qui
consiste a s’enrichir au détriment des actionnafpegentiels) et/ou d’échapper a leur
contrdle. Dans ce qui suit, nous allons explicitenotion de gestion des résultats pour
passer, par la suite, a I'étude des principalesvadains qui incitent les gestionnaires a

procéder par des manipulations des résultats cdegta
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1.1. Définition de la gestion des résultats

La gestion des résultats est une manipulation éwdtats comptables initiée par le
dirigeant afin d’influencer les décisions des auti@ires actuels ou par un groupe
d’actionnaires majoritaires afin d’'influencer leéctsions des actionnaires potentiels. Elle
consiste en une modification provoquée des résuitats a publier a la hausse ou a la
baisse tout en respectant les régles et les natoraptables. La question qui se pose ici,
c’est comment le dirigeant d’'une entreprise peutliffer ses résultats sans violer les
regles comptables et risquer de commettre deseajasits qui peuvent s’interpréter en tant

que des fraudes ou des tentatives de fraudes ?

Les normes comptables offrent aux gestionnairegérdiites méthodes de
comptabilisation, tels que I'amortissement linéastel’amortissement dégressif. Pour la
gestion des stocks, les normes comptables offreistgqurs méthodes de calcul des codts
tel que la méthode des colts moyens unitaires pésdéa méthode de premier entrée
premier sortie (FIFO), la méthode de dernier enpréenier sortie (LIFO)... Le choix de la
méthode de comptabilisation a un impact significair les résultats. A titre d’exemple, un
dirigeant qui souhaite diminuer le résultat, pra¢ida méthode d’amortissement dégressive
au lieu d’appliquer la méthode des amortissemeimSaires. Le dirigeant soucieux
d’augmenter les résultats n'adopte pas la techriéaraortissement dégressive.

Schipper (1989) définit la gestion des résultatmiroe une intervention délibérée
du gestionnaire qui affecte le niveau du résultatli@ par I'entreprise. La gestion des
résultats est wne intervention délibéréglu dirigeant ou des anciens actionnaides)s le
processus d’information financiére externe dansblgt de s’approprier des gains
personnels> (Schipper, 1989). En d’autres termes, géreésealtat veut dire effectuer des
ajustements comptables d’'une maniere qui permeigdianter ou de diminuer le résultat
de I'entreprise tout en respectant les régles cabhgs. La gestion des résultats est une
manipulation qui consiste a diminuer ou a augmentdontairement les résultats nets
publiés (Copeland, 1968).

La critique qui peut étre adressée a la définidenSchipper (1989) est qu’elle est
restrictive puisqu’elle limite les motivations a dgstion des résultats a I'opportunisme.
Ceci est contesté par plusieurs auteurs tels quihddsen (1990) et Christie et

Zimmerman (1994) qui montrent empiriguement l'exigte d’autres facteurs pouvant
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expliquer les tentatives de gestion des résultlssuggérent qu’'en plus des obijectifs
d’opportunisme, les dirigeants manipulent les téssilpour des objectifs de signalisation.
Dans cette perspective, les dirigeants soucieurnéiarer la valeur pour les anciens
actionnaires seront incités a gérer a la hauss@sedtats diffusés pour signaler au marché
la capacité de la firme a générer des résultatsirfu positifs. C'est une stratégie sur
laquelle les dirigeants se reposent pour modifeerperception des résultats par les
nouveaux intervenants sur le marché qui fondent démalyse sur la base des résultats
comptables publiés puisqu’ils sont dans I'incagadtobtenir I'information réelle sur la
situation de la firme. Ce raisonnement s’'obserumé’'maniére encore plus claire dans la
définition que donne Degeorge et al. (1999) sebmuélle la gestion des résultats est
«l'utilisation de la discrétion managériale pour inéncer le résultat diffusé auprés des
parties prenantes. Dans le méme cadre d’analyse, Cormier et Madh@85) donnent
une définition encore plus claire de la gestion ssiltats. Ils la définissent en tant qu’
«une intervention de la part de la direction d’utirenfe dans le processus de présentation
de l'information financiére en vue d’obtenir un gaau détriment d’autre partie.>Cette
définition nous donne une idée plus précise swektion des résultats. La manipulation
des résultats comptables consiste en une inteoredg la direction d’'une firme lors de la
présentation des résultats. L'objectif de ces waetions est d’'influencer la maniére dont
les outsiders percoivent la performance de la fieh@ar conséquent ils attribuent une
valeur supplémentaire a ses actions. Ceci peuteijpiqué par la volonté de certains

intervenants d’accroitre leurs gains aux dépensdiss partenaires.

La gestion des résultats consiste a modifier laorfadont les partenaires de
I'entreprise percoivent les résultats diffusés.eEfleut se réaliser par maximisation,
minimisation ou lissage des résultats comptabldersAque la maximisation ou la
minimisation des résultats consistent a augmeniea oéduire les résultats comptables
publiés, le lissage consiste a choisir un rythmévalution constant des résultats.

Autrement dit, le lissage consiste a intervenirtelde sorte a réduire la volatilité des

résultats publiés.

Ainsi, nous avons essayé d’apporter quelques éldnendéfinitions a la gestion
des résultats. Dans ce qui suit, nous allons esskgealyser les éventuelles motivations

qui poussent les dirigeants a gérer les résultats.
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2.2. Motivations a la gestion des résultats

Apres avoir expliqué en quoi consistent les mamwifpohs des résultats nous allons
essayer de présenter les principaux facteurs quveme motiver les dirigeants a les
pratiquer. Pour ce faire, nous rappelons les alasets de Healy et Wahlen (1999) et
Stolowy et Breton (2003). Nous constatons a pdsdices deux études que les auteurs se
mettent d’accord sur le fait que le recours a latige des résultats s’effectue pour
différentes considérations. Premiérement, la peisecompte des conflits d'intéréts entre
les actionnaires et les dirigeants permet d’exgliqune des principales motivations a la
manipulation comptable : la maximisation du biereé&es dirigeants. En particulier, la
manipulation des résultats comptables a pour obigtmodifier la perception des
actionnaires quant a la gestion des ressourcel{8t@t Breton, 2003) et a la rentabilité
de la firme. La gestion des résultats est adopaés t& but de maximiser la rémunération
des dirigeants. Pour pouvoir bénéficier davantagebdnus, les dirigeants se trouvent
incités a accroitre les résultats publiés. Deuxiaard, la gestion des résultats permet de
répondre aux attentes des actionnaires actuelsogiaitent voir le marché attribuer une
valeur plus élevée a leur entreprise. Autrementi@igestion des résultats est motivée par
la volonté des dirigeants a satisfaire leurs imséng@ersonnels (maximisation de leur
rémunération) et par la volonté de maximiser lagsse des actionnaires, ce qui est a la

base d’un transfert potentiel des richesses degeaox actionnaires vers les anciens.

Ainsi, pour s’octroyer davantage de bénéfices,diegeants se trouvent incités a
accroitre les résultats publiés. Assumant quedgsramaires rémunerent les dirigeants sur
la base de la valeur qu’ils peuvent leur apposides dirigeants cherchent a accroitre leurs
consommations priveées, ils seront incités a maxd@mes valeur pour les actionnaires. Dans
ce sens, pour satisfaire leurs propres intéré&sjlilggeants peuvent étre incités a procéder
par des transferts de richesse de certains pamenaers les anciens actionnaires. En
particulier, les dirigeants peuvent tenter de ernéstous les partenaires de I'entreprise
('administration fiscale, les banques, les salgrides clients, et les nouveaux
actionnaires...) en vue d’améliorer la situation easiens actionnaires et, par suite, leur
situation propre. La manipulation comptable leurnpet de modifier la facon dont ces
partenaires percoivent la situation financiere umtieprise. Ceci veut dire que les
dirigeants, soucieux de maximiser la richesse degens actionnaires, procedent par des

manipulations des informations comptables dansiiellassurer un transfert de richesse de
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certaines parties prenantes vers les actionnditesit donné que les intervenants sur le
marché fondent leur évaluation de la valeur deirad sur la base des informations
comptables et financieres publiées, la divulgatitine image de situation financiere
différente de I'image réelle permet aux dirigeatdésmaximiser la valeur de I'entreprise

grace a I'optimisation des bénéfices futurs.

A partir du moment ou les parties prenantes fondluns choix sur la base des
informations comptables, il serait probable queliegeants soient incités a manifester ces
informations dans le but de modifier la fagon destautres parties prenantes percoivent la
situation financiére de I'entreprise lors de leunl@ation de sa performance. Ainsi, les
manipulations des résultats comptables masquergni@bilité économique réelle de la
firme. Elles permettent aux dirigeants d’accroige résultats ou de les réduire afin de
créer des réserves pour des périodes futures (Beeh&kinner, 2000). Pour Erickson et
Wang (1999) et North et O’'Connel (2002) la gestilms résultats permet aux dirigeants
d’influencer la valeur de la firme. Elle leur pernale choisir les procédures qui permettent
de modifier la facon dont les intervenants sur Erahé percoivent le risque de transfert
des richesses associees a I'entreprise. C’est tiinqoe les dirigeants adoptent pour faire
varier la valeur de l'action. Grace aux ajustemel®s résultats comptables, les dirigeants
peuvent, également, modifier, intentionnellemespérception du risque de faillite par les
différentes parties prenantes. Degeorgal.gt1999) considerent que les manipulations des
résultats comptables sont effectuées dans I'objetinfluencer la facon dont les
investisseurs voient la valeur de l'entreprise. Ild#sgeants adoptent ces procédures,
essentiellement, pour encourager les investisgeacheter les actions de la société et dans
le désir d’accroitre la valeur de marché de sasrac{Kellog et Kellog, 1991). lIs peuvent,
dans certaines situations, adopter ces mécanisares dks objectifs d’enracinement. lls
gérent les résultats pour maintenir une croissaoséive des résultats et éviter d’afficher
des résultats négatifs (Burgstahler et Dichev, 19G%st une procédure qui leur permet

de maximiser la valeur nette actuelle de I'entisgri

Trueman et Titman (1988) examinent les facteursceqitbles d’inciter les
gestionnaires a manipuler les résultats publiésoetluent que les directeurs peuvent
abaisser I'évaluation du marché d’une volatilité devenus en lissant les résultats publiés.

lls montrent, en particulier, que les firmes ligskenrevenu parce qu’elles souhaitent que
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les investisseurs percoivent que la société affisikeebonne performance et un risque plus
faible.

La valeur d’'une firme est fondée sur la base deapacité de générer des revenus
futurs. En conséquence, cette valeur est d’autastgbevée que les investisseurs potentiels
s’attendent a des résultats plus élevés (Chanesves, 1995). Ces auteurs voient que si la
firme publie des résultats élevés, les investisséuir attribuent une valeur plus élevée
parce gu’ils anticipent que le niveau de reventembtse maintient a I'avenir. Ceci veut
dire qu’en présence d’asymétrie d’information e&nétdonné que les investisseurs
potentiels n'ont pas la possibilité d’observer diement la rentabilité et la situation
financiere de la firme, les dirigeants doivent lg®senter sous forme de données
comptables. Cette situation constitue pour lesgeants une incitation pour gérer les
résultats (Chaney et Lewis, 1995), parce que léorunération est fixée sur la base de la
valeur future prévue qu’ils peuvent générer posrdetionnaires. Si les dirigeants peuvent
convaincre le marché que leur société a une valeuée, leur rémunération sera ainsi plus

grande (Chaney et Lewis, 1995).

Censés améliorer leur bien-étre aux dépens deesayiarties prenantes, les
dirigeants seront incités a signaler a ces pamenajue la situation financiere équilibrée
dont bénéficie la firme peut étre maintenue a ltargne. Pour ce faire, ils manipulent les
résultats comptables de telle sorte gu'ils peuveasquer les résultats négatifs. Une
gestion a la hausse des résultats est considéséepsible de refléter 'opportunisme des
dirigeants (Peasnell at., 1998 ; Dechow edl., 1996 ; Watts et Zimmerman, 1986).

Les analyses précédentes montrent que la gestion rdsultats répond
prioritairement aux objectifs des dirigeants. Cejaan, en réalité, elle peut répondre a
plusieurs objectifs. En particulier, les dirigeach®rchent essentiellement a maximiser leur
richesse et, ensuite, a maximiser la valeur posiralgtionnaires. McNichols et Wilson
(1988) considérent que la gestion des résultatsquastituer pour les dirigeants un moyen
pour améliorer leur bien-étre. Lorsque la firme esiins performante, ils gerent les
résultats a la hausse afin de masquer les difisulie la firme et préserver une valeur
élevée pour les actionnaires. Ce constat a fdifjdtod’un accord partagé par plusieurs
auteurs tels que Pfeiffer (1998), Chalayer et Dumo1(1996), Schwartz (1982) et Beneish
(1997). Ainsi, la faiblesse des performances peotiver les dirigeants a manipuler a la

hausse les résultats comptables.
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L’évaluation par le marché d’'une firme est fondée,plus, sur I'anticipation du
risque par les intervenants. Soucieux de maxinieseraleur pour les actionnaires, les
dirigeants auront tendance a lisser l'intensitécderisque. Diffuser des résultats qui
refletent une situation financiere saine a moyea &ing terme et un niveau de revenu
stable ou a faible volatilité entraine une réactmositive du cours de l'action. Ceci
constitue une incitation aux dirigeants pour géer résultat. lls le font soit par
augmenter les revenus et masquer les résultatsifeégit par lisser la volatilité de ces
revenus. Cependant, ce comportement opportunisie pa méme temps, affecter la
richesse des actionnaires. En effet, une gestisrrdiltats a la hausse par exemple peut
entrainer un supplément d’'imp6ts a payer qui sercépe par la suite négativement sur la

valeur de I'entreprise (Dhaliwal at., 1982).

Section 2. Décentralisation de la R&D, asymétrie

informationnelle et gestion des résultats

Si les dirigeants profitent de I'accroissement dggmnétries informationnelles pour
gérer les résultats, ils seraient incités a acgeroieur investissement en R&D. Les
dirigeants peuvent profiter des investissementxigées afin d’accroitre I'asymétrie
d’'information et procéder par des ajustements cabips pour faire varier les résultats. lls
peuvent y profiter, également, lors de leur compsation. Les études qui relient la R&D
a la gestion des résultats considérent que laatepaition des dépenses de R&D ou leur
constatation en tant que des charges constituedesegrocédures de manipulation des
résultats. Un dirigeant qui cherche a réduire $eiltét comptable doit intégrer les dépenses
de R&D dans les comptes de charge alors qu’un eding qui souhaite accroitre les
bénéfices et éviter d’afficher des résultats négaprocéde par l'activation de ces
dépenses. Si le mode de comptabilisation de la R&fxonsidéré, le plus souvent, comme
un outil de gestion des résultats, la centralisaBb la décentralisation de cette activité
n'ont pas recu l'attention des chercheurs. Nousnallvérifier, dans ce qui suit, si la
décentralisation, par opposition a la centralisatie la R&D, peut constituer un facteur

permettant d’aggraver ou d’alléger les tentativesndnipulation des résultats.

L’investissement en R&D consiste a engager des r&se immediates dans
I'espoir de réaliser des retours financiers futlss dirigeants engagent les cash-flows

disponibles apres financement de tous les projefssj rentables au lieu de les distribuer
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sous forme de dividendes. Ce choix est motivé paxdaisons. Le dirigeant cherche, tout
d’abord, a accroitre I'asymétrie informationnellss-a-vis des actionnaires dans le but
d’échapper a leur contréle en vue de rendre d#fidi détecter les manipulations des
résultats. Ainsi, en procédant par certains ajustesncomptables, le dirigeant, tentera
d’augmenter le résultat net comptable dans le buhaximiser sa rémunération. Ensuite, il
choisit d’accroitre les dépenses de R&D dans ledeusignaler aux intervenants sur le
marché l'intensité technologique de l'activité e ®ntreprise, d’une part, et de masquer,
d’autre part, les défaillances de certaines fi§ialée comportement est induit par le désir
des anciens actionnaires qui souhaitent que le h@aattribue une valeur élevée aux
actions de leur entreprise. En effet, le dirigedédentralise les investissements en R&D
engages par l'entreprise et procéde par des dttitzuinternes des fonds entre les
différentes divisions par le biais du marché intedes capitaux. Cette stratégie lui donne
plus de flexibilité pour manipuler les résultatmaf'améliorer la performance économique

de I'entreprise et masquer les mauvaises perforesatie certaines filiales.
2.1. Effet de l'intensité de la R&D sur la gestion  des résultats

Des le moment ou 'asymétrie informationnelle cdnstun terrain qui favorise les
tentatives de gestion des résultats, la R&D carestiin facteur susceptible de la renforcer.
Les dirigeants peuvent exploiter les asymétrieorinétionnelles accompagnant les
investissements en R&D pour manipuler les résultataptables de telle sorte que les
anciens actionnaires et les nouveaux intervenamtgsnarché voient la rentabilité de la
firme d’'une maniére différente de ce qui est deesdabilité « réelle ». Ce comportement

est justifié par leur désir de maximiser leursrngt® personnels.

Pour Dye (1988), la manipulation des résultatsuest «conséquence logique
d’une situation ou les dirigeants profitent desnaélyies informationnelles pour échapper
au contréle des actionnaires. Dans une situatioract&xisée par une opacité
informationnelle importante, les manipulations coabpes deviennent difficiles a détecter.
Les intervenants sur le marché n’auront pas sufiisant de ressources et n'ont pas la
capacité d’obtenir toutes les informations nécessafui leur permettent d’exercer un
contrble efficace sur les dirigeants (Schipper,9L98varfield etal., 1995). Ces derniers
profitent de cette situation pour accroitre leumué@ération en procédant par des

manipulations des résultats nets. Le dirigeantsguihaite améliorer son bien-étre peut
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investir les ressources excédentaires dans destissements qui lui offrent plus de marge
de manceuvre. La R&D est un investissement fortesdtifique et dont la connaissance
constitue une ressource importante et un outputtaBhqu’investissement spécifique, il

intensifie I'asymétrie informationnelle entre lediannaires et les dirigeants et offre a ces

derniers plus de marges d’opportunisme.

L'objectif des dirigeants est de maximiser leurhesse propre aux dépens des
actionnaires ou parfois d’accroitre la valeur poes derniers puisque leur rémunération
dépend de la valeur qu’ils peuvent créer pour &®m@naires. Etant donné que l'intensité
de I'asymétrie informationnelle renforce le pouvdes dirigeants a influencer la maniére
dont les actionnaires ou les autres parties presgrgrcoivent la rentabilité et le risque de
I'entreprise, ces dirigeants n’hésitent pas a sigeg dans des investissements qui
renforcent cette asymétrie informationnelle, et mpnforcent, par suite, leur capacité a
gérer les résultats afin qu’ils peuvent accroitng lconsommation privée aux dépens des
actionnaires (initiaux et potentiels). Ainsi, ladateon entre la R&D et la gestion des
résultats se justifie en termes d’opacité infororatelle et d’incertitude. La R&D est une
activité spécifigue dont les connaissances taditesonstituent les entrées et les sorties
(Foray, 2000). Les intervenants sur le marché oltupas la capacité d’obtenir ces
connaissances bien gu’elles leur soient diffuséeause de sérieuses difficultés pour les
interpréter. Cette situation offre aux dirigeant® unarge additionnelle pour manipuler les
résultats comptables et optimiser la valeur posrdetionnaires en vue d’améliorer, par
suite, leur bien-étre individuel. Ainsi, la R&D ffence la latitude managériale (Nekhili et
Poincelot, 2000) et constitue pour le dirigeantnumyen pour gérer le résultat. En effet,
elle constitue un facteur par lequel les dirigeaak®rchant a influencer le contenu et la
présentation des états financiers de I'entrepnm®jvent atteindre leur objectif. Les
dirigeants profitent des investissements en R&D orseldifferentes modalités.
Premierement, la comptabilisation de la R&D couostitlune des méthodes de
manipulation des résultats. Deuxiemement, I'acemgent des investissements en R&D
entraine un accroissement des asymétries informmagies qui affectent I'efficacité du
contrble exercé par les actionnaires et rendenimigsipulations des résultats difficiles a
détecter. En troisieme lieu, I'investissement enCR&nstitue pour les dirigeants un outil
qui leur permet d’absorber I'excédent des free Glasis et d’accroitre la taille de la firme
afin d’améliorer leur revenu. Ainsi, les dirigeantsaximisent leurs propres intéréts en

affectant le surplus de cash-flows dans des irssstients spécifiques a leurs capacités
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tels que les investissements en R&D en vue d'arerdeur pouvoir vis-a-vis des
actionnaires et affaiblir le pouvoir de contrdle cks derniers. Etant spécifique a leurs
aptitudes, a leurs expériences et a leurs formsticet investissement rend la présence des

dirigeants dans la firme indispensable a moyeaorej terme.

Les cash-flows disponibles affectés a des projetsfaible profitabilité étaient
identifiés a l'origine d’'un probléme d’agence o8 ldirigeants engagent des dépenses qui
détruisent la richesse des actionnaires (Churgg.eR005). Pour camoufler les effets de
tels engagements, les dirigeants réagissent pogteajles résultats comptables en vue
d’augmenter les revenus diffusés. Ce comportemepbrtuniste serait restreint si le
contrdle exercé les actionnaires était efficaceu(@hetal., 2005). Les dirigeants seront,
ainsi, incités a affecter les cash-flows disporstdans des activités hautement spécifiques
telles que les investissements en R&D en vue didicerl’asymétrie informationnelle vis-
a-vis des actionnaires et d’affecter I'efficacité dontréle que peuvent exercer sur les

dirigeants.

Les investissements spécifiques (R&D notamment) assimilés, le plus souvent,
a des opportunités de croissance futures (Myer§,7)19Cependant, des dépenses
excessives en R&D peuvent entrainer une réductes résultats de la firme. Elles
constituent un gaspillage des ressources finarscigue seront affectées a des actifs non
productifs. Ceci a pour conségquence une diminuti@s cours des actions et une
destruction de la valeur pour les actionnairesrRamoufler 'impact des investissements
a valeur actuelle nette négative ou trées marginegedirigeants tentent de manipuler a la
hausse les résultats diffusés. Des résultats gomfiieiencent I'évaluation des actions de la
firme sur le marché (Chung &k, 2005).

Erickson et Wang (1999) montrent qu’en gérant ksultants a la hausse, les
dirigeants peuvent influencer positivement les soboursiers et, ainsi, améliorer la
situation des anciens actionnaires. Cependantn sesohypothéses de free cash-flows de
Jensen (1986) et d’enracinement de Shleifer etrigh989), les dirigeants disposant d’un
surplus de cash-flows seront disposés a investis dies projets spécifiques a leur
formation et a leur aptitude dans le but d’acceoleur marge de manceuvre au lieu de
distribuer ces fonds supplémentaires sous forméivddendes et d’en faire bénéficier les
actionnaires. L’objectif serait, alors, d’accroiteetaille de la firme en vue de renforcer
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leur marge discrétionnaire, d’améliorer leur rénratién et d’accroitre leur avantage en
nature (Mueller, 1969 ; Morck at., 1990).

L’affectation des cash-flows excédentaires dans attiwités de R&D peut étre,
également, profitable pour les actionnaires. Emtefissimilés a des opportunités de
croissance future (Myers, 1977 ; Gaver et Gaved319McConnell et Muscarella, 1985),
les investissements en R&D peuvent étre évaluasiysyeent par le marché et entrainent,
en consequence, une amélioration de la valeur fieria. Ceci implique un transfert de
richesses des nouveaux intervenants sur le maactiér{naires potentiels) vers les anciens
actionnaires. Une autre explication pourrait, égalet, étre présentée pour justifier ce
constat : I'accroissement des investissements fapées entraine un accroissement de
'asymétrie informationnelle, ce qui facilite aweggionnaires, soucieux d’accroitre la
richesse des actionnaires, la tentative de faiceoétce les résultats ou lisser leur volatilité.
La diffusion de résultats positifs et moins vokilentraine un accroissement de la richesse
des anciens actionnaires a la suite d’'une améborake la valeur de la firme et affecte la
richesse des actionnaires potentiels qui fondamtslanalyses sur la base des résultats

comptables publiés.

Dans la lignée de I'hypothese du marché parfaigsi souvent établi que les
tentatives d’ajustement des résultats comptablgsengent pas influencer la valeur de la
firme. Bartov et Bodnar (1996) jugent que les d@iagts, cherchant a maximiser la valeur
des actions de leur société, vont opter pour despukations des résultats diffusés et que

ceci est d’autant plus intensif que la société fseufasymétrie d’information.

En dehors de la maximisation de la richesse desnaectires, les dirigeants sont
motivés a choisir certaines procédures qui leumpéent d’accroitre leur rémunération.
Cependant, nous constatons que le choix du moderdptabilisation de la R&D n’est pas
aussi intéressant, du point de vue des dirigegots)e volume des investissements en tant
que tel et leur localisation, étant donné que tam@abilisation de la R&D n’a pas d'impact
sur les cash-flows de I'entreprise. C’est pour aple les dirigeants sont plus intéressés
d’'accroitre la taille de la firme en affectant leash-flows excédentaires dans des
investissements en R&D, que de chercher a pratigliférentes méthodes de
comptabilisation des frais de R&D. Ainsi, pris embde, les arguments présentés ci-dessus
permettent de justifier le constat selon lequeldegeants engagent plus de dépenses en

R&D pour des raisons de gestion de résultats.
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Ce comportement opportuniste a fait I'objet deudtt de Shleifer et Vishny (1989)
qui stipulent que les dirigeants tentent d’acceoieur investissement en R&D pour
s’enraciner davantage dans la firme. Cette stmtdgur permet d’accroitre leur
rémunération et leur latitude managériale. Les €gnsnces de ce comportement sur la
performance de I'entreprise sont néfastes (Shleifafishny, 1989 ; Morck edl., 1990).
Les investissements spécifiques permettent augedints d’échapper au contrble exercé

par les actionnaires et de rendre leur présenceldanreprise indispensable.

Par opposition, d'autres auteurs tels que Castagtidselfat (1992) et Garvey et
Swan (1994) considerent que les firmes peuvenitprafe I'enracinement s'il est réalisé
via des investissements spécifiques aux formateinaux aptitudes des dirigeants. lIs
démontrent, en effet, a l'inverse de Shleifer eshivily (1989) et Morck etl. (1990) que les
connaissances spécifiques des dirigeants représaide sources de rentes qui profitent
aussi bien a la firme, aux actionnaires ainsi gquia-mémes. Ce désaccord entre auteurs
nous pousse a introduire la décentralisation d@&8IB pour examiner son incidence sur la

gestion des résultats.

2.2. Incidence de la décentralisation de la R&D sur  la gestion des

résultats

Si les dirigeants profitent des situations d’asymaénhformationnelle pour gérer les
résultats, la décentralisation de la R&D peut préspan terrain qui leur permet de masquer
leurs interventions au niveau des résultats publiésdiversification géographique des
activitées de R&D renforce I'asymétrie informatiotieequi permet d’accroitre I'autonomie
des dirigeants et affaiblir le pouvoir de contrdies actionnaires. Les dirigeants peuvent

exploiter cette situation pour améliorer leur bé&tre aux dépens des actionnaires.

Pour Chung eal. (2005), le comportement opportuniste des dirigeaet peut étre
restreint que si le contréle exercé par les actiors est efficace. Il est évident que les
firmes les plus diversifiées géographiquement prtése des structures plus complexes que
les entreprises non diversifiées. Puisqu’elles senposent de plusieurs divisions
implantées dans différents secteurs géographigileserait vraisemblablement plus
difficile pour les actionnaires de contrbler soigeement leurs résultats. Une telle
difficulté serait de plus en plus puissante siitené décentralise ses investissements en

R&D a cause des asymétries informationnelles quompagnent cette décentralisation.

122



Un contréle efficace nécessite plus de sourcesnrdtionnelles et plus d’expertises pour
examiner soigneusement les revenus provenant &fésedies filiales. Ce besoin nait de
I'accroissement des asymeétries informationnellegzcles firmes qui décentralisent
davantage leur actif spécifique. L’hypothése d’aélyia informationnelle stipule que les
tentatives de manipulation des résultats dansNES$-sont plus importantes que dans les
firmes domestiques. La structure organisationneliees premiéeres (structure
multidivisionnelle) procure aux dirigeants plus ut@nomie pour procéder par des
ajustements comptables en vue de faire varier dssltats de I'entreprise. Agissant
ensemble, la complexité organisationnelle de la F&Na dispersion des connaissances
permettent aux dirigeants de mieux geérer les rétsufiu profit de leur propre intérét. lls
peuvent exploiter ces situations pour gérer lesltats. Ceci confirme les prédictions de
Kim (2001). En essayant d’étudier les éventuelsefars conditionnant I'existence d’'une
gestion opportuniste des résultats, Kim (2001) q@itégue I'absence de communication
parfaite avec les actionnaires associée simultangéid accroissement des asymeétries
informationnelles constituent des facteurs que deggeants peuvent exploiter pour
manipuler les résultats de I'entreprise de maréeeecroitre leur intéréts personnels tout
en échappant au contréle qui aurait di étre exgacées actionnaires ou par les nouveaux
intervenants sur le marché. Il en résulte qu’uryengésrie informationnelle élevée, dans les

firmes diversifiées, rend possible et facile la ipatation des résultats comptables.

L’'opportunisme des dirigeants est plus accru loesipsymétrie informationnelle
vis-a-vis des actionnaires et/ou des nouveauxvietemts est élevée. Il apparait que le
terrain des FMNs est plus propice a I'émergence @domportement opportuniste de la
part des dirigeants. La dispersion des connaissaeteles difficultés que peuvent
rencontrés les actionnaires pour accueillir toutss informations leur permettant de
controler efficacement les dirigeants peuvent aggréa capacité de ces derniers a gérer
les résultats. Les dirigeants peuvent profiteradedmplexité organisationnelle de la FMN
pour masquer les résultats négatifs que peuverthaff certaines filiales. lls le font en
détournant les ressources du groupe en les affedtans des investissements en R&D au
sein des filiales étrangeres. Pris ensemble, lgsnants présentés ci-dessus permettent
d’anticiper que la décentralisation augmente I'aslyia informationnelle, réduit la
pertinence de linformation et fait accroitre lesnflits d’intéréts. Cette évidence est
validée en partie par Nier (2000) qui affirme qgaediversification renforce I'asymétrie
d’'information et par Doukas et Pantzalis (2003) qonsidérent que la décentralisation
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entraine un accroissement de I'asymétrie informatidtle et des conflits d’agence. Elle
constitue, par conséquent, un climat interne faMera la gestion des résultats. La
diversification géographique renforce, en parteyli'asymétrie informationnelle (Nier,
2000) et les conflits d’agence (Doukas et Pantz&@03 et Perdreau, 2000), lesquels
constituent un terrain favorable aux manipulati@esnptables. De plus, I'innovation,
mesurée fréquemment par la R&D (Symeonidis, 19963gnne lieu a des produits ou des
procédés nouveaux (Gellatly et Peters, 1999), toastin outil qui permet d’augmenter
les marges discrétionnaires des dirigeants et kmia gestion des résultats puisqu’elle
permet d’augmenter I'asymétrie d’information, desciter des problémes d’agence (Hall
2002) et d’affecter la pertinence des informatioasimuniquées voire les rendre biaisées

a cause de la perte du contréle manageériale quielie entrainer.

Jensen (1986) considére que I'existence de frdeftass (fonds disponibles aprés
financement de tous les projets rentables) comstitne source importante de conflit
d’intéréts et donc de colts d’agence. En effet,degeants soucieux d'accroitre leur
pouvoir vis-a-vis des autres partenaires (ancietisrmaires, banques, client, actionnaires
potentiels,...) ainsi que leur rémunération, affectexcédent des ressources disponibles
dans des investissements a faible rentabilitégeésceux de R&D méme s'ils entrainent
une destruction de la valeur pour les actionnaifassi, les dirigeants qui cherchent a
accroitre la taille de la firme au-dela de sadailptimale en vue d’accroitre leur pouvoir
discrétionnaire et leur consommation privée, affiettes fonds supplémentaires dans des
activités de R&D au sein des filiales. Ces investisents générent une sévere asymétrie
informationnelle. Associée au codt élevé de laredisaition des connaissances (tacites) qui
croit plus que proportionnellement avec la taille da firme, cette asymétrie
informationnelle affaiblit l'efficacité du contrélequi pourrait étre exercé par les
actionnaires. Ceci implique une relation évidemtresle degré de décentralisation de la
R&D et le degré d’opportunisme des dirigeants agjus leur capacité a gérer les résultats
en vue, d'une part, de masquer les défaillancecattaines filiales et d’autre part,

d’augmenter le résultat comptable pour améliorar,conséquent, leur rémunération.

Il ressort des analyses précédentes que la délcsamtiomm de la R&D semble
encourager I'émergence des conditions propicegyadton des résultats. Le choix de cette
stratégie est dicté par la volonté des dirigeal@scdoitre les asymétries informationnelles

vis-a-vis les nouveaux intervenants sur le marEméeffet, une asymétrie informationnelle
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accentuée et une divulgation incompléte ou biaisgiltent de certaines décisions
managériales et méme de la stratégie de la firmexi @eut dire que l'asymétrie
d’'information et les contrats incomplets ont uneidence évidente sur la gestion des
résultats (Richardson, 1998 et Kim, 2001). A cetrdgHall (2002) affirment que la R&D
peut susciter les problémes d'agence et que santiéligation renforce I'asymétrie
informationnelle et rend linformation communiquérux différents partenaires de

I'entreprise incompléte et biaisée en raison deelée de contrble manageérial.

Ainsi, censés améliorer leur richesse propre ole @s anciens actionnaires, les
dirigeants optent pour la décentralisation de laDR&’accroissement des asymétries
informationnelles associées a cette stratégie peumet de masquer leur intervention au
niveau des résultats. La divulgation des résultaissolidés du groupe masque la
performance médiocre de certaines filiales. Lestajuents des documents comptables
sont dictés par le désir des dirigeants de répamakeattentes des anciens actionnaires qui
souhaitent que les nouveaux intervenants sur leh@aattribuent une valeur élevée aux

actions de leur firme.

A l'opposé, en tant qu’agents rationnels, les itigesurs potentiels anticipent ces
tentatives et les integrent lors de I'évaluatios detifs de la FMN. lIs réagissent en sous-
estimant la valeur de la firme qui décentralise siv@snent ses investissements en R&D.
Dans cette perspective, plusieurs travaux empisiqeés que ceux de Berger et Ofek
(1995) et Fleming etl. (2001) ont montré que la diversification peut aimer une
destruction de la valeur pour les actionnaires. t@dts d’agence, I'opportunisme des
dirigeants et le surinvestissement dans la R&D somisidérés comme des facteurs qui
peuvent contribuer a l'explication de cette dediomc de la valeur. Les investisseurs
potentiels integrent I'asymétrie informationnelle @ant que critére pouvant déterminer le
risque lors de I'évaluation de la valeur de la Btrh’existence de firmes avec des niveaux
élevés d’asymétrie informationnelle peut aggravar destion des reésultats. Les
investisseurs tiennent compte des tentatives deipolation comptables lors de
I'estimation de la valeur de la firme. Cependarcp que ces investisseurs se trouvent
incapables de détecter immédiatement les tentatigegestion des résultats et d’évaluer
correctement les actions fondamentales, les maatipns accumulées peuvent permettre
aux dirigeants d’influencer temporairement I'évaioia de la valeur de la firme. Ainsi, a

cause du risque qu’ils peuvent induire, les réwiltamptables affichés par I'entreprise
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lors de I'évaluation de la valeur de ses actiféestannonces d’'une décentralisation des
investissements spécifiques seront traités averaptiéns par les investisseurs extérieurs

qui les considerent a I'origine d’une manipulatpobable des résultats.

Plusieurs auteurs comme Jensen (1986), Stulz (19%9§garwal et Samwick,
(2002) et Doukas et Pantzalis (2003) affirment lgueiversification a un impact positif et
significatif sur I'accroissement des colts d’ageret impact résulte des difficultés que
peuvent rencontrer les actionnaires lors du comtrdés filiales étrangeres puisque
I'internationalisation de l'activité de la firmedesoumet en contact avec d’autres cultures,
de nouveaux concurrents et un environnement caisetgar des facteurs économiques et
légaux différents. Il résulte également de I'acgsement des asymétries informationnelles

et la dispersion des connaissances tacites.

L’opportunisme des dirigeants s’inscrit dans leread’analyse de la théorie de
'agence ou les conflits d’intéréts conduisent & deansferts de richesse entre les
différentes parties prenantes. Ceci se concrétias tbs FMNs ou les dirigeants cherchent
a accroitre la taille de la firme et de se renddispensables alors que I'objectif des
actionnaires est d’augmenter la valeur de sesrectices dirigeants auront alors intérét a
accroitre I'asymétrie informationnelle vis-a-vissdactionnaires. lls le font en augmentant
leurs investissements spécifiques et, le cas éthéarles décentralisant. Cette stratégie

entrave le processus de contrble exercé par lesnatres.

Ainsi, la décentralisation de la R&D vise a neuset le contrdle interne (exercé
par les actionnaires). Elle s'inscrit dans le cades stratégies d’enracinement des
dirigeants qui cherchent a accroitre leur margeréinnaire tout en neutralisant le
systeme de contrdle et assurant leur indépendasgews de I'ensemble des partenaires

envers les ressources qu’ils contrdlent.

Dans la méme lignée de la théorie de I'agence dsedeet Meckling (1976) et
Fama (1980) et la theorie des free cash-flows desefe (1986), la théorie de
I'enracinement initiée par Shleifer et Vishny (19&3ablit une relation négative entre la
valeur d'une multinationale et le degré de décéiraition de ses activités de R&D. Cette
théorie repose sur I'existence d’asymétrie inforaratelle et des conflits d’agence entre
les actionnaires et les dirigeants. La décenttaisale la R&D vise a accroitre 'asymétrie

informationnelle et neutraliser le pouvoir de cétdgrdes actionnaires. Dans cette situation
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il serait difficile d’exercer un controle efficaseir les dirigeants d’'une FMN en raison de
la complexité de sa structure organisationnelle,qae conduit a établir une relation

négative entre la décentralisation de la R&D efl@ur de I'entreprise.

L’information est une ressource essentielle posr deganisations. Sa détention
constitue une source importante de pouvoir pouadtsurs (Pfeffer, 1981, 1982, Pfeffer et
Salancik, 1978). De par sa position stratégiqueditegeant a un acces privilégié a
'information. Les tentations qu’il subit le poussegénéralement a vouloir contréler
'accés a cette information, a garder son privilegesurtout, a en restreindre l'accés a
d’autres partenaires de la firme. Pour ces raisdnest incité a internationaliser ses
investissements en R&D afin de satisfaire ses tfgepropres aux dépens des

actionnaires.

He : Contrairement a la centralisation, la décentrahtion de la R&D permet de gérer

plus facilement les résultats.

Section 3. Financement interne et gestion des résul  tats

En vue d’améliorer leur richesse, les dirigean@gissent pas seulement sur les
choix d’'investissement, ils agissent égalementlasirchoix en matiere de financement.
Dans, ce contexte, I'adoption des ressources matewctroit leur indépendance et leur
autonomie sur les fonds disponibles. lls assurentransfert de fonds dans le cadre du
marché interne de financement des unités plus biestavers celles qui s’averent moins

rentables en vue de masquer les performances meéslide ces derniéres.

3.1. Stabilité des cash-flows et gestion des résult  ats

L’étude de la relation qui associe les cash-flowe® investissements a la gestion
des résultats dans les FMNs s’inspirent des apdedshéories de I'agence développée par
Jensen (1976) et Fama (1980), de free cash-flowleksen (1986) et de I'enracinement de
Shleifer et Vishny (1989). Le développement de ékgles est fondé sur I'hypothése
d’existence de conflits d'intéréts entre les aat@ires et les dirigeants. Les dirigeants
peuvent avoir des objectifs qui ne s’alignent pgecaeux des actionnaires qui cherchent a
maximiser la valeur de leur entreprise. lIs réagispar gérer I'entreprise dans leur propre

intérét aux dépens des actionnaires.
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Jensen (1986) présume que les dirigeants peuvenbmier les actionnaires en
limitant la distribution des excédents des ressidisponibles aprés financement de tous
les projets supposeés rentables sous forme de doédéans le cheminement de la théorie
de I'enracinement de Shleifer et Vishny (1989), daggeants peuvent investir ces fonds
excédentaires dans des investissements spécifiguas accroitre leur rémunération et
leurs dépenses de luxe tant qu’elles sont lié&scarbissement de la taille de la firme. Ce
comportement peut nuire a la richesse des actimmdtn effet, l'investissement des free
cash-flows entraine une détérioration de la relitékbdes capitaux propres et prive les
actionnaires d'une somme d’'argent qu’ils peuventestir dans d'autres projets plus

rentables.

L'existence de free cash-flows permet aux manad&rshapper au contrble des
apporteurs de fonds externes et d’accroitre |cherte pour prendre les décisions qui
peuvent accroitre leur pouvoir vis-a-vis des actares. L'investissement des flux
financiers excédentaires dans la R&D permet d’atrerde volume des actifs sous le
contrdle des dirigeants et 'asymétrie informatielta vis-a-vis des actionnaires. Le choix
de réinvestissement des bénéfices peut répondrelgagtifs des dirigeants et affecte la
richesse des actionnaires. Il leur est profitabdec@ que leur rémunération est liée a

I'accroissement de la taille de la firme.

Les études qui s’inspirent de la théorie du finammet I'hiérarchique de Myers
(1984) montrent que les firmes privilégient le fisament interne sur la dette parce
gu’elles n'ont pas besoin de financement externquet I'investissement des cash-flows
réduit le colt de capital et n'a pas d’'impact srrisque de faillite. Ce raisonnement
indique que linvestissement des cash-flows émameeddécision stratégique prise par les
actionnaires. Par opposition, les études qui siiesp de la théorie de I'agence et de la
théorie des free cash-flows considérent que leurscexcessifs aux cash-flows pour
financer les investissements spécifiques a la foomeet les capacités personnelles des
dirigeants permet d’accroitre la liberté de cesiges vis-a-vis des actionnaires tout en
échappant au contrble des créanciers. Leur libestéd'autant plus importante que
I'asymétrie informationnelle est importante. Ladhé de free cash-flows de Jensen (1986)
suggere que les dirigeants épuisent les flux dantieament excédentaires dans des
investissements spécifique au lieu de les distrisoas forme de dividende. La théorie de
I'enracinement de Shleifer et Vishny (1989) consedé qu’ils cherchent a accroitre leur
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liberté vis-a-vis des actionnaires et réagissenir povestir I'excédent des ressources
internes dans la R&D pour accroitre I'asymétriminfationnelle et s’enraciner davantage
dans I'entreprise. lls profitent de la réticences @eéanciers pour accroitre leur latitude
envers les actionnaires. La littérature empiriquentre que les créanciers ne contribuent
gue faiblement au financement des investissememt®&D (Long et Malitz, 1985 ;
Bradley etal., 1984 ; Balakrishnan et Fox, 1993). Les apportalgsfonds externes
(Hoskisson et Turk, 1990) considerent les investients en R&D comme étant risqueés et
anticipent que leur valeur est incertaine (Vicembeente, 2001 ; Simerly et Li, 2000;
Erickson et Jacobson, 1992). En conséquence, nilgelt leur financement lorsqu’ils
constituent une partie importante des investissésramla firme.

En l'absence d'un contréle bancaire, les dirigeapésivent entreprendre les
décisions qui répondent le mieux a leurs objectifsprofitent de la stabilité des cash-
flows pour accroitre leur investissement en R&D. Idgcentralisation de ces
investissements leur offre une liberté additiorengdbur manipuler les résultats en vue
d’améliorer leur richesse aux dépens des actioesairElle renforce [I'opacité
informationnelle entre les dirigeants et les actares puisqu’elle permet d’accroitre la
dispersion des connaissances et affecte la vigildé sa valeur présente et future. Ces
effets sur la disponibilité des informations pelhacroitre les risques des investissements
en R&D (Kochhar, 1996). Dans ce cheminement, nousga® études empiriques montrent
que les entreprises a fort investissement en R&M soumises a des contraintes de
financement. Entre autres, Bah et Dumontier (20@bplysent les politiques de
financement des entreprises a investissement ihtens R&D a partir d’'une étude
comparative entre les Etats-Unis, le Royaume ndapon, I'Allemagne, la France et les
Pays- Bas. lls trouvent sur I'ensemble de I'échiantiqui englobe des entreprises de
grande taille gu’'une forte dépense en R&D est adsa@cun endettement plus faible.

Les travaux reliant I'importance des investissemest R&D a la présence des
contraintes de financement s’inspirent des trawdei¥azzari eal. (1988). Une sensibilité
importante des investissements en R&D aux indicatda richesse nette reflete I'idée que
I'entreprise est exposée a une sérieuse contrdefenancement. Dans cette perspective,
Cho (1998) et Himmelberg et Petersen (1994) identifune incidence positive et
significative des cash-flows sur les investissement R&D. Dans la méme lignée, Hall et

hY

al. (1998) montre a partir d’'une étude comparatue la période 1978-1989 que par
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opposition aux entreprises francaises, les inwstients en R&D des entreprises
américaines sont plus sensibles a la variationcdsh-flows. lls interprétent ces résultats
en termes de contrainte financiere. Sanctionnéeslgm contraintes de financement, les
firmes américaines seront forcées a utiliser leassources internes pour financer leurs

programmes de R&D.

Par opposition, les résultats de I'étude de PlagteBardos (2002) permettent
d’interpréter la faible proportion de dette obserdans les firmes a forte dépense en R&D
différemment. Sur la période 1994-1996, les autears montré que les entreprises
innovantes et non innovantes peuvent avoir desaoiwe’endettement de méme ordre de
grandeur. Ce résultat montre que les firmes a tisgesnent intensif en R&D ne sont pas
sujettes aux contraintes de financement. En re\enatstructure saine de leur capital leur
permet de réduire leur endettement en faveur danfiement interne pour assurer leur

autonomie financieére.

Les études qui s’inspirent de la théorie de I'ageswgpposent, par opposition a la
théorie du financement hiérarchique de Myers (19BA)ecours excessif au financement
interne résulte des conflits d’agence entre legeahints et les actionnaires. Les dirigeants
qui cherchent a limiter le contrdle privilégienaditofinancement sur I'endettement. Ce
type de financement présente pour la firme l'avgmtale protéger les informations
relatives a ses stratégies de développement (Gattak 1994). Il renforce, cependant, la

liberté des dirigeants et limite le contréle desacrciers.

La théorie du financement hiérarchique présume ¢pege firmes rentables
privilégient l'autofinancement sur l'endettement Baugmentation du capital. Le
financement interne peut refléter la situation ficiare de la firme (Bernanke et Gertler,
1990). Les firmes a situation financiére fragileé tamdance a investir dans des projets plus
risqués ce qui peut accroitre les colts d’agencegette puisqu’elle entraine un probleme
de substitution des actifs des créanciers au pileBtactionnaires. Dans la lignée de cette
théorie, les firmes rentables auront un ratio d&teinent faible. La hiérarchie des sources
de financement indique une relation négative elareentabilité et 'endettement. Les
entreprises ayant un cash-flow stable et plus itapbrsont plus capables d'éviter le
financement externe qui présente des colts élemégmparaison a l'utilisation des

ressources internes (Cosset et Chkir, 2001).
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Par opposition aux prédictions de la théorie darfaement hiérarchique de Myers
(1984) et Myers et Majluf (1984), plusieurs cherntseétudient les modes de financement
adoptés par les firmes de nouvelle technologieepeét les ressources externes sur
I'autofinancement (Hogan et Hutson, 2005). L'enel@nt est considéré dans la littérature
financiere comme un outil efficace de contrdle diegjeants (Jensen et Meckling, 1976 ;
Jensen, 1986). Parce que les investissements igpésiffavorisent I'émergence des
conditions propices a l'opportunisme des dirigeaetsla gestion des résultats, les
investisseurs privilégient I'endettement sur leafinement interne pour contraindre les
dirigeants a entreprendre des actions qui maxirhisens intéréts personnels et affecte la

richesse des actionnaires.

Cependant, d’autres auteurs trouvent que les firdeesouvelles technologies
utilisent les ressources internes en préférencel’atalettement (Roberts, 1991) et
lorsqu’elles font recours au financement exterrieseprivilégient 'augmentation de
capital sur 'endettement (Oakey, 1984 ; Rober@@1). Ce résultat semble indiquer que
les dirigeants des firmes de nouvelle technologiel@gient les sources de financement
pour maximiser leurs intéréts personnels et élétaontrdle exercé par les apporteurs de
fonds externes. En effet, I'obligation de maintd'8ithéancier des remboursements limite

leur autonomie par rapport aux actionnaires (Si980).

Pour préserver leur privilege, les dirigeants semcités a investir en R&D et a
diversifier ces investissements en vue d’accréisymétrie informationnelle vis-a-vis des
actionnaires. Ces choix sont motives par I'objectifaccroitre les asymeétries
informationnelles et éviter le réle disciplinaireesd banques qui ne sont pas censées
financer les investissements spécifiques géographignt diversifiés. Ce constat est en
conformité avec les résultats des études empirigdaksées par Lee et Kwok (1988),
Burgman (1996), Chen el., (1997), et Doukas et Pantzalis (1997) qui montcgre les
FMNSs ont une proportion de la dette inférieureretadt d’agence de dette plus élevé que
les firmes domestiques. Dans la méme lignée, FatE®&@8) montre a partir d’'une étude
comparative que les FMNs sont moins endettéeseguirines domestiques.

Une relation positive entre la R&D et les cash-fiostinterpréte généralement par
la présence des contraintes financieres. Ces auesaobligent les entreprises a financer
leurs programmes de R&D par ressources internes.effgt, I'analyse des études
empiriques portant sur I'étude de la structureidanicement adoptée pour le financement
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des programmes de R&D fait ressortir une forte datnon de I'autofinancement. Les
ressources d’origine bancaire ne constituent quparemarginale lors du financement des
investissements en R&D. Les résultats des travampireues antérieurs semblent, en

majorité, confirmer les problemes spécifiques daricement des projets de R&D.

L’hypothése selon laquelle les entreprises inn@&ansont plus contraintes
financierement est confirmée par nombreuses étuelmpiriques. En particulier,
Himmelberg, et Petersen (1994) et Cho (1998) monhtjae les investissements en R&D
dépendent fortement de I'ampleur des cash-flowsidbesse nette influence positivement
et significativement ces investissements. Halle{1998) effectuent une étude portant sur
des entreprises américaines, francaises et jagensis la période 1978-1989. Ills montrent
gue les investissements en R&D sont plus sensé&scash-flows chez les entreprises
americaines que chez les entreprises francaisgapamaises. Les premieres se servent
davantage a partir de leurs ressources internesfimauncer leurs programmes de R&D.
En effet, 'observation montre que ces entreprisesbénéficient pas suffisamment de
subventions publiques et sont sanctionnées par#ei@re strictement commercial de leurs
relations avec les banques. Ce mode de financerfeemtrise lindépendance des
dirigeants. Il leur offre 'opportunité d’échappau contrble exercé par les banques et le

marché financier.

Ainsi, les études s’inspirant des fondements dééarie de I'agence, la théorie de
free cash-flows et la théorie du financement hadgue expliquent la relation positive
entre les dépenses de R&D et le volume et la gtakles cash-flows en termes de
contraintes financiéres. A notre connaissance, reiétude n’a examineé les liens entre le
financement de la R&D dans les FMNs et la gestiem résultats. Les FMNs sont censées
avoir une forte intensité d'investissements en R&Eae et Noh, 2001 et Doukas et
Pantzalis, 2003) et un endettement plus faible quanparaison a leurs concurrentes
domestiques (Lee et Kwok, 1988 ; Burgman 1996 nGial., 1997 ; Doukas et Pantzalis,
1997). Elles réalisent, également, une part imptetde leurs investissements spécifiques
et risqués dans leurs filiales étrangeres. Cesfayés offrent aux dirigeants, en absence
du contréle bancaire, plus d'autonomie vis-a-vis dectionnaires. lls profitent des
asymeétries informationnelles accompagnant la déaesdtion de la R&D et de I'absence
des apporteurs de fonds externes pour accroitrddétude managériale et influencer la
facon dont les actionnaires percoivent la valeutadérme. La gestion des résultats a la
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hausse permet d’'influencer la richesse des diriggaarce que leur rémunération est liée a
la taille de I'entreprise (Mueller, 1969 ; Morck aft, 1990). lls ont, en outre, intérét a
manipuler les résultats a la hausse en vue d'inflee la perception des nouveaux
intervenants sur le marché quand a la valeur diente. Ce comportement est motivé par
le désir d’améliorer leur richesse qui a tendanagodtre en fonction de la valeur de la
firme (Chaney et Lewis, 1995). Ce dernier argumgundiifie la relation positive qui
associe la gestion des résultats a [Iattributiomnd’ rémunération indexée sur la
performance. Lorsqu’ils sont rémunérés par lesksbptions, les dirigeants seront incités a
investir les flux de financement supplémentairespalnibles, apres avoir financé tous les
projets jugés rentables, en R&D dans les filialasangéres. Ces investissements
permettent d’accroitre les asymétries informatidiesevis-a-vis des autres partenaires de
I'entreprise et facilite les interventions des gants au niveau des résultats. Pris
ensemble, ces arguments montrent que les dirigparfitent de la stabilité des cash-flows
pour investir en R&D au niveau des filiales étramgédans des objectifs de gestion des

résultats. C’est ce qui nous permet de fixer negqgieme hypothese :

H- : Dans un objectif de gérer le résultat, la présendes cash-flows incite les dirigear|ts

a décentraliser davantage la R&D au niveau desdliés.

3.2. Marché interne de financement et la gestion de s résultats

Différentes études ont pu montrer que le marchérriet des capitaux n’est pas
efficace. Cette inefficacité est, essentiellemehte a une asymétrie d'information trés
importante entre les managers des firmes diveesifed les directeurs de leurs filiales. La
création d’'un marché interne de capitaux peut latreonséquence d’'une situation ou les
connaissances sont dispersées et de nature taegtedirigeants soucieux d’accroitre la
taille de la firme en exploitant le surplus de cfefvs disponible créent ce marché afin
d’assurer un transfert des fonds des filiales kesc» vers les filiales moins performantes
(Lamont, 1997). Ceci veut dire qu’en présence dredyie informationnelle, le marché
interne des capitaux permet aux dirigeants de neaistpu performance médiocre de
certaines filiales. Thomas (2002) considere queelgré d’asymétrie informationnelle est
plus élevé dans les firmes diversifiees que damdilmes non diversifiées. Il considere,
€également, que cette situation constitue un tepammettant aux dirigeants de manipuler
directement les cash-flows entre les différentegsidins. Ce méme raisonnement fait

I'objet de I'étude de Jensen (1986) dans le cathratlyse des colts d’agence des free
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cash-flows. La théorie de free cash-flows initiée yensen (1986) prédit que les dirigeants
utilisent les fonds disponibles aprées financementailis les projets rentables aux dépens
de l'intérét des actionnaires qui souhaitent quefoads soient distribuer sous forme de
dividendes. Profitant de la flexibilité du march#eirne des capitaux et d’'une asymétrie
informationnelle aigué dans les FMNSs, les dirigeagploitent ce surplus de cash-flows
en l'affectant dans des investissements en R&Deswu des filiales. Cette affectation des
ressources n'est pas arbitraire. Elle résulte dthoix stratégique des dirigeants qui
souhaitent accroitre I'asymétrie informationnel&dfaiblir le pouvoir de contréle des
actionnaires et des nouveaux intervenants sur kehéaet, en méme temps, affecter la

visibilité des mouvements de fonds entre les dffées filiales.

Ainsi, les dirigeants décentralisent la R&D dansblg d’accroitre I'asymétrie
d’'information qui leur donne plus de flexibilité yo gérer les résultats. L'asymétrie
informationnelle leur permet, en effet, d’exploitess cash-flows disponibles dans des
projets de R&D dispersés en vue d'accroitre leggdsaet baisser les résultats. Cette
procédure leur permet d’échapper au contrble désnaaires et des apporteurs des
capitaux externes. En particulier, les derniergissent par refus du financement des
investissements qui contribuent, manifestement, 'acroissement de I'asymétrie
informationnelle entre la firme et eux-mémes. Esealte des apporteurs de capitaux
externes, les dirigeants peuvent créer un mardeénim de capitaux a travers lequel ils
peuvent assurer un transfert des fonds entre tEgatites filiales de la FMN. En méme
temps, les dirigeants s’engagent dans des investe®s spécifiques et géographiquement
diversifiés en vue d’accroitre I'asymétrie inforioanelle et affecter, en conséquence, le
pouvoir de controle des actionnaires. D’autre pékistence et I'efficacité du marché
interne de capitaux sont liées a des phénomeénsgndé&rie d’information, d’agence et de
contrdle. Ceci veut dire que l'efficacité du marchirne de financement conditionne une
faible asymétrie informationnelle. Un point de veemmunément partagé est que les
firmes geéographiquement diversifiees souffrent devéses problémes d’asymétrie
informationnelle (Thomas 2002 ; Doukas et Pantzali803), de sérieux problemes
d’agence (Doukas et Pantzalis, 2003 ; Lee et KWi@i88 ; Burgman, 1996 ; Chen at,
1997 ; Doukas et Pantzalis, 1997) et d’'une mau\alieeation des ressources de la part du
siege social vers les filiales les moins efficalemmont, 1997 ; Berger et Hann, 2003 ;
Scharfstein et Stein, 2000 ; Rajarakt 2000 ; Ahn et Denis, 2004).
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Une mauvaise allocation des ressources peut affiectentabilité de la firme. Les
dirigeants, soucieux d'éviter d'afficher des réstdt négatifs, procédent par des
manipulations des résultats. La R&D étant plus @ifiée, les connaissances étant tacites
et dispersées, les ajustements comptables sertitile a détecter de la part des
actionnaires et des autres parties prenantes. itigeahts se trouvent incités a exploiter
cette situation de complexité organisationnellerpoaximiser leurs richesses au détriment
des anciens actionnaires et des nouveaux interisersain le marché. Etant donné, que
I'évolution de la FMN qui s’accompagne d'une sévé&amplexité organisationnelle
conduit a un transfert de pouvoir de décision de@pii détiennent le capital a ceux qui le
gérent, ces derniers chercheraient a accroitrg/nfiégie d’information vis-a-vis des
propriétaires du capital pour accroitre leurs margdiscrétionnaires. Ainsi, la
décentralisation de la R&D, associée a un finanoérogenté vers le marché interne de
capitaux, constituent une stratégie que les dintpeaautonomes adoptent pour
« s’enraciner » davantage dans I'entreprise et miaer leurs consommations privées, le
contrdle des actions des dirigeants étant relatife difficile & assurer. En effet, la R&D
constitue un actif spécifique qui participe a l'emssement de I'opacité informationnelle
puisqu’elle consiste a transformer les connaissanaeites existantes a de nouvelles
connaissances également spécifiques. Deuxiémensnt,décentralisation met les
actionnaires et les nouveaux intervenants sur lema(ainsi que les autres partenaires
comme les banques, les clients...) devant différeditfeultés culturelles (différences
culturelles et linguistiques) et informationnellEonnaissances tacites, non codifiables,
dispersées, difficilement transmissibles étant éagquielles sont, le plus souvent, attachées
a des capacités individuelles et qu’elles s’integdans les expériences, les croyances et
les intuitions). Troisiemement, la nature méme idarfcement de cette activité favorise le
pouvoir dont disposent les dirigeants vis-a-vis @etsonnaires, étant donné que I'absence
d’apporteurs de capitaux externes (les banquesmmo¢at) leur permet d’échapper au
contrble de ces derniers qui se voit, le plus sotefficace.

En matiére d’'allocation des capitaux entre lesédifiites divisions des firmes
diversifiées, plusieurs auteurs, comme Berger einH2003), Scharfstein et Stein (2000)
et Ahn et Denis (2004), indiquent que ces derni&est disposées a allouer leurs
ressources internes a des divisions non profitaklete mauvaise allocation de capitaux
dans le cadre du marché interne de financemenplgjere par le désir des dirigeants de

masquer la situation financiére contraignante @séduilibrée) de certaines filiales tout en
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leur attribuant les capitaux provenant des auitieses qui sont normalement profitables.
La divulgation des résultats consolidés permet dequer les trajectoires des mouvements

inefficients des capitaux entre les diverses divisidu groupe.

Si le fonctionnement normal du marché interne darfcement consiste a attribuer
les flux supplémentaires d’'une division qui a departunités de croissance faibles vers
une autre ayant des opportunités de croissancetampes, mais des ressources financieres
limitées, plusieurs observateurs considerent queréaence du marché interne pose un
probleme de free cash-flows. Jensen (1986) déésitfree cash-flows comme les cash-
flows disponibles aprés financement de tous legefwaentables (valeur actuelle nette
positive). Le dirigeant qui cherche a maintenir gmste et maximiser sa rémunération
devrait agir de telle sorte qu’il puisse accroltesymétrie informationnelle vis-a-vis des
actionnaires et influencer la fagon dont ils pereat la performance de la firme. Au lieu
de distribuer les cash-flows supplémentaires sousd de dividendes, les dirigeants
essayent de les exploiter pour financer des irs@stients spécifiques. lls peuvent ainsi
affecter ces flux de financement excédentaires daasnvestissements en R&D au niveau
des filiales étrangeéres. C’est une procédure parelie les dirigeants peuvent échapper au
contrdle des dirigeants et masquer les défailladeasrtaines filiales.

Ce fondement trouve sa justification dans le calmealyse des travaux de Jensen
(1986) et Stulz (1990). Ces auteurs estiment geidinmes diversifiées surinvestissement
dans des secteurs a faible opportunité d’'investisaé malgré qu’il est mieux appréciable
de distribuer les fonds excédentaires sous forraebvidendes. Ce comportement est dicté
par l'intensité des problémes d’agence entre lasrataires et les dirigeants. Les premiers
cherchent a contréler les dirigeants et limiterdemarges discrétionnaires alors que ces
derniers cherchent a s’enraciner davantage danstrdf@ise et maximiser leur
rémunération tout en échappant au contrle exeacéep actionnaires (Shleifer et Vishny
1989 ; Morck etal, 1990). Le détournement des ressources interngs ues
investissements spécifiques constitue une situaliom les dirigeants peuvent exploiter
pour accroitre I'asymétrie d’information et profitd’'une situation spécifique, ou les
connaissances tacites sont dispersees, pour soerestactionnaires dans une situation
d’opacité informationnelle et échapper a leur caetret affecter son efficacité. Ce
raisonnement a fait I'objet d’'une controverse emdesuggestions de nombreux auteurs.

Ainsi, par opposition aux suggestions de JenseB6)l@t Stulz (1990), de nombreux
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auteurs dont notamment Weston (1970), Williamsd®,/%) et recemment Stein (1997)

estiment que les firmes géographiquement diveesiféddoptent une allocation efficiente

des ressources internes. lls affirment que cesefirprocedent par le biais du marché
interne de capitaux de telle sorte que les flwarftiers seront canalisés des divisions
riches mais ayant de faibles opportunités de aoiss vers celles ayant des opportunités
d’investissement plus meilleures. Ceci conduit aspe que I'adoption d’'un financement

orienté vers le marché interne de capitaux amélaoperformance de la firme. Ce marché
consiste a transférer les ressources excédentieslivisions non productives vers les
divisions qui peuvent contribuer a I'amélioratioa t rentabilité de la firme. Ainsi, il

s’avere que l'adoption du marché interne de capigauticipe a la création de la valeur.

Dés le moment ou I'endettement ne permet pas dmdar les investissements
spécifiqgues lorsgu’ils sont géographiqguement difiéss (ce qui limite les marges
discrétionnaires des dirigeants, souvent assocpEestivement a linnovation et a
I'internationalisation), ces derniers adoptent @rché interne des capitaux pour assurer le
financement de ces investissements. Le marchénentédes capitaux peut constituer un
instrument fondamental pour le financement de 6wation qui constitue un des facteurs
favorisant la gestion des résultats. Il assurealloeation inefficiente des ressources entre
les différentes divisions de la FMN. Son adoptiofiuence positivement I'opportunisme
des dirigeants et affecte la richesse des actim®abDans cette perspective, I'allocation
des ressources aux filiales en charge de la R&3 tlanadre d’analyse du marché interne
de capitaux est considéré par plusieurs auteuas @ Wong, 2003 ; Liu et Lu, 2004 ;
Thomas etl., 2004 ; Chang, 2003 ; Friedmanaét 2003) comme dictée par des objectifs
de maximisation des richesses des dirigeants eatésu actionnaires majoritaires. En
particulier, les dirigeants des FMNs peuvent stnest les transferts d’argent d'une
maniére qui leur permet de dévier les résultatbemdreprise vers le sensdésiré» (Jian
et Wong, 2003 et Thomasat, 2004). Ainsi, les dirigeants peuvent exploies transferts
internes de richesses entre les filiales pour antgn@u réduire les résultats diffusés. Ceci
indique que le recours au marché interne de capganscrit dans le cadre d’'une tentative
de gestion des résultats ou les transferts intatagsapitaux permettent aux dirigeants de
détourner les ressources de la firme (Chang, 260&¢dman etl., 2003 ; Jian et Wong,
2003 ; Liu et Lu, 2004) vers les filiales qui s'a@t non performantes en vue de masquer

leurs résultats faibles ou parfois négatifs.
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Ainsi, la relation évidente entre le marché intedes capitaux et la diversification
des investissements de la FMN d’une part, et lestiges de gestion des résultats d’autre
part, a été validée par plusieurs auteurs. Dartmadiee d’analyse du marché interne des
capitaux, Chang (2003) montre, a partir d’'une étpogant sur un groupe d’entreprises
coréennes, que les transactions internes sont gégdopour gonfler ou réduire les
résultats. Le méme résultat était obtenu par Jiaweng (2003) a partir d’'une étude
portant sur 131 firmes affiliées a des groupes aibinLes auteurs observent que les
transactions internes sont adoptées dans des itb@opportunisme. lls considerent que
ces transactioRs (les ventes) sont réalisées essentiellement pesirraisons liées a la
gestion des résultats et de transfert des richedselm firme. Jian et Wong (2003)
assimilent ces transactions internes a un instrughergestion des résultats. Ills concluent
gu’elles peuvent étre adoptées pour satisfair@ioes exigences des marchés des capitaux
lors des cotations ou d’émission de nouvelles asti€eci veut dire que les mouvements
de fonds entre les différentes divisions de ladirsont adoptés par les dirigeants et/ou les
anciens actionnaires pour modifier les résultatptables et assurer un transfert de

richesse des actionnaires potentiels vers les mmeaietionnaires.

Toujours dans le méme cadre d’analyse de la relaidre le marché interne de
capitaux et la gestion des résultats, plusieusuasitinsistent sur le fait que les FMNs sont
confrontées a une asymétrie informationnelle fettele séveres problemes d’allocation
inefficiente des ressources. En particulier, Sctanf et Stein (2000), Rajanat (2000),

Ahn et Denis (2004) et Goldman (2005) partagedggi selon laquelle les FMNs peuvent
intentionnellement procéder a une mauvaise allogates ressources. Les ressources sont
transférées des divisions performantes vers ceglleaffichent des résultats faibles ou des
résultats négatifs. Ce mouvement de richesse®eshanément considéré comme un outil

par lequel les dirigeants masquent les résultditefaou négatifs de certaines divisions.

Partant du constat que la présence de connaisstaws dicte la présence du
marché interne de capitaux et que les dirigeantsvgrdg exploiter les situations
d’asymétrie informationnelle pour détourner lessoesces de la firme, nous pouvons
anticiper une incidence positive de l'intensité ldedécentralisation de la R&D sur la
capacité des dirigeants a détourner les ressoutaes le cadre du marché interne de

financement au profit des anciens actionnairesocau paximiser leurs propres intéréts. La

21 Jian et Wong (2003) utilisent le volume des verniésa-groupes comme une mesure approximative de
marché interne de capitaux.
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R&D constitue un investissement spécifique qui gémies connaissances majoritairement
spécifiqgues et meéne I'entreprise a un sévére pmubl@d’asymétrie informationnelle. Etant
donné que I'asymétrie informationnelle est congdécomme une condition nécessaire
pour la gestion des résultats, tout accroissementcatte asymeétrie, généerée par la
diversification de la R&D, renforce la capacité disgeants a gérer a la hausse ou a la
baisse les résultats en déviant les ressources |l@esgns désiré par les actionnaires
majoritaires ou par eux-mémes. Ainsi, les FMNsmuastissent en R&D dans le but de
renforcer l'intensité de I'asymétrie informationleelEn particulier, elles diversifient leurs
investissements spécifiques dans le but d'en profiiour masquer leurs tentatives
d’ajustement des résultats comptables. Dans ceftmamlignée, de nombreux auteurs
estiment que les firmes géographiquement diveesifiégnvestissent d’'une maniere
inefficace. En particulier, Berger et Ofek (199%puivent que la diversification est
positivement reliée avec des problemes de suriisseshent. Les dirigeants détournent les
cash-flows disponibles du groupe vers des investisats spécifiques (R&D) réalisés au
niveau des filiales. Ceci semble engendrer une mise\affectation des ressources entre
les différentes divisions de la firme. Dans ce s&gan etal. (2000) trouvent que les
FMNs dont les opportunités d’'investissement sospelisées, tentent de transférer les
ressources des filiales ayant des opportunitésvesiissement importantes vers celles
ayant des opportunités faibles. Ceci constitue pséfication a la proposition selon
laquelle, les dirigeants profitent des situatiofasyimétrie informationnelle pour détourner
la richesse de la firme vers les projets les moargables. lls exploitent la situation
d’asymétrie informationnelle qui caractérise lesnés géographiquement diversifiees et

peuvent, ainsi, manipuler directement les cashdldes filiales.

Dans le cadre d’analyse de I'hypothése d'opportnaisdes dirigeants et de
rationalité des agents économiques, le recours argh@ interne de financement pose le
probleme des free cash-flows. Les dirigeants onir mijectif la maximisation de leur
propre intérét au lieu de chercher la maximisatierta richesse de la firme. Dans une telle
situation, I'existence d'un excédent de cash-flgyeut constituer une des principales
sources de conflits entre les actionnaires etilggednts. En effet, les dirigeants soucieux
de maximiser leur rémunération au détriment dedaimisation de la richesse de la firme
tentent de réaliser des investissements non restablde gaspiller les fonds excédentaires
dans des restructurations inefficaces qui peuvehtiie une destruction de la valeur de la
firme. Assumant que la rémunération et la réputadies dirigeants sont étroitement liées a
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la taille de la firme, ils seront plus incités aaestir les cash-flows excédentaires dans des
actifs spécifiques et non rentables pour accrdétriille de la firme et, par conséquent,
optimiser leur rémunération et améliorer leur r@pah. Ceci veut dire que I'existence
d’'un probleme de free cash-flows s’explique pavdbonté des dirigeants a faire croitre la
taille de la firme au-dela de sa taille optimalee €@mportement est motivé par deux
objectifs : un objectif de rémunération et un obfae pouvoir. D’'une part, la croissance
de la firme entraine un accroissement du pouvardiegeants (Mueller, 1969) vis-a-vis
des actionnaires étant donné que la croissanca fitenke augmente les ressources sous le
contrble des dirigeants. D’autre part, la rémuné@natet la réputation d’'un dirigeant
dépendent fortement de la taille de la firme. Eeteplusieurs auteurs (Murphy, 1985 ;
Narayanan, 1985 ; Schmidt et Fowler, 1990 ; Lamékesd., 1991) mettent en lumiére une
relation entre la rémunération et la réputationdiggeants, d’'une part, et I'accroissement
de la taille de la firme, d’autre part. Pour Chatre (1997), les dirigeants profitent des
situations ou le groupe affiche des marges de ¢@aent excédentaires (free cash-flows).
lls adoptent des stratégies de diversification m&melles ne sont pas nécessairement
rentables. Ces stratégies leur offrent plus d’oymités pour accroitre leur pouvoir
discrétionnaire. Le pouvoir discrétionnaire desgéiants est d’autant plus élevé que les
investissements sont réalisés dans les secteuts gohnaissent et qui correspondent a

leur formation et a leur capacité individuelle.

En théorie, le niveau des investissements n'estrgl@sau volume des ressources
intérieurement produites par I'entreprise (Modigiiaet Miller, 1958). Cependant, les
études empiriques antérieures (en particulier Huhba998) identifient une relation
positive évidente entre les dépenses d’investissegteles cash-flows. Jensen (1986) et
Stulz (1990) interprétent cette relation positivemene étant une manifestation des
problemes d’agence ou les dirigeants des firmestayaexces de cash-flows engagent des
dépenses inefficaces. Lorsque les objectifs deggedints different de ceux des
actionnaires, le financement de nouveaux projetsduid & une situation propice au
gaspillage des ressources excédentaires. Dans e roédre d’analyse de la relation
d’agence, Jensen (1986) et Stulz (1990) supposentogsque le contréle s’avere difficile
a exercer, les dirigeants engagent le supplémantakh-flows intérieurement produits par
I'entreprise dans des investissements qui sontfiggies d’'une perspective des dirigeants

mais colteux du point de vue des actionnaires.
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Le marché interne de financement s’inscrit dansaldre d’analyse de I'hypothése
de free cash-flows. Il se présente comme un méuoanide canalisation des fonds
excédentaires d'une division a une autre. Ceci vduie que dans une firme
multidivisionnelle, les dirigeants exploitent difééits facteurs pour masquer leur
comportement opportuniste :

- la décentralisation de la R&D intensifie le degigsgmeétrie informationnelle ;

- la dispersion des connaissances constitue un fagteuncite les firmes a décentraliser
R&D ;

- le marché interne de capitaux facilite la candlisatles ressources financieres entre les

filiales en charge de la R&D et les autres filiales

Les dirigeants profitent de cette situation poétodrner les excédents des cash-
flows des filiales non chargées de la R&D aux Ii#iga dont la réalisation de ces
investissements spécifiques leur est attribuéesiAen étudiant les implications des cash-
flows sur les investissements de la firme, Lam@@8{) et Berger et Hann (2003) trouvent
que, dans les firmes diversifiées, les excédergscdsh-flows disponibles sont transférés
des divisions profitables aux divisions qui affiohede mauvaises performances. Ce
mouvement de fonds est expliqué par I'opportunidesedirigeants.

Anticipant le comportement opportuniste des dingsales intervenants sur le
marché procedent pour attribuer des valeurs fadnlesactions qui leur sont proposées. lls
sous-estiment la valeur des actions des firmesfaqii recours aux services du marché
interne des capitaux pour financer leurs investies#s lorsque ces derniers font I'objet
d'une décentralisation croissante. Le financememterne des activités de R&D
géographiquement diversifiées conduit, ainsi, a destruction de la valeur de la firme.
Les nouveaux intervenants sur le marché anticipprg les dirigeants adoptent ces
stratégies (décentralisation et financement injepoir des objectifs d’enracinement. La
décentralisation des investissements spécifiques feermet d’accroitre I'asymétrie
informationnelle qui leur permet de détourner letwasses du groupe soit au profit des
anciens actionnaires, soit pour maximiser leuressie propre. lls fondent leur analyse sur
I'hypothese selon laquelle le financement interasepun probléeme de free cash-flows. Les
dirigeants qui cherchent a s’enraciner davantages tantreprise affectent les cash-flows
disponibles dans des investissements spécifiqu&P)Rt géographiquement diversifiés
au lieu de les distribuer sous forme de dividen@zste stratégie leur permet d’accroitre
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'opacité informationnelle qui leur offre, en absende facteurs d’incitation et de
motivation, une meilleure capacité pour réagir ¢g ajustements comptables dans le but
d’afficher des résultats positifs et eviter d'alffiter des résultats négatifs. Cette stratégie
leur permet de maximiser leur rémunération. Enteffe divulgation d’'une image
financiére différente de la situation réelle permex dirigeants d’optimiser les bénéfices

futurs.

La relation négative entre la performance des prises et les affectations internes
des ressources, dans une situation d’asymétrieniationnelle, trouve son fondement
dans les travaux de Jensen (1986) et Stulz (1993 .auteurs stipulent que les dirigeants
exploitent le surplus des ressources intérieurerperduites par I'entreprise (free cash-
flows) dans des investissements qui permettent admiser leur richesse individuelle et
affecter celle des actionnaires. En particulienséa (1986) considere que les dirigeants
exploitent le surplus des ressources disponiblas das investissements improductifs qui
entrainent un accroissement de leurs marges dmunéires tout en affectant la richesse
des actionnaires. L’affectation de ces ressouraas des investissements en R&D dans les
filiales permet, ainsi, d'accroitre l'asymétrie onfationnelle. Etant rationnels, les
investisseurs potentiels affichent des comportempnidents et attribuent des valeurs plus
faibles aux actions des firmes qui ont un investimnt en R&D géographiquement
diversifié et un financement orienté vers le mariché€rne des capitaux. Ceci veut dire que
les nouveaux intervenants sur le marché anticipentomportement opportuniste des
dirigeants et leur tentative de manipulation desultats en vue de masquer la mauvaise
performance de certaines filiales et de modifidatan dont ces intervenants percoivent la
performance et le risque du groupe et integrentaoéisipations lors de I'évaluation de la
valeur de marché de la firme. Ainsi, I'adoption miustratégie qui consiste, d’'une part, a
décentraliser les investissements en R&D et, déapidirt, a les financer par des ressources
internes s’avere destructive de la valeur pouatg®nnaires. En se référant aux travaux de
Lamont (1997) et Berger et Hann (2003), nous posymgdire que I'adoption du marché
de financement affecte la rentabilité des entrepripuisqu’il est a l'origine d'une
mauvaise allocation des ressources. En effet, utesig@ constatent que les dirigeants des
firmes diversifiees procédent par allocation desdfodes filiales performantes vers les

filiales moins performantes.
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Les arguments susmentionnés montrent que l'adomiormarché interne des
capitaux conduit, lorsqu’il est associé a une di&absation croissante des investissements
en R&D, a une destruction de la valeur de la firtileeencouragent plutot I'émergence des
conditions propices a la gestion des résultatsmbeché interne des capitaux permet de
financer les investissements spécifiques au nivesufiliales étrangeres. Les dirigeants
adoptent ces stratégies en vue d’accroitre leusnaatie sur les actifs de la firme et
d’affecter [l'efficacité du controle des actionnagireEn effet, linnovation et la
diversification facilitent 'émergence de climats/brables aux manipulations des résultats
comptables. Les allocations des ressources intetaies le cadre du marché interne des
capitaux se trouvent inefficientes parce qu’ellesnettent d’assurer un transfert des fonds
disponibles des filiales performantes vers lesaléé moins performantes en vue de
masquer la performance meédiocre de ces derniéfasge doart, et de financer les
investissements non rentables mais qui favorisemrdcinement des dirigeants et la
gestion des résultats, d’autre part. Ceci semlligjirer que le marché interne des capitaux
est adopté dans des objectifs d’opportunisme. fisttme un meécanisme interne qui

encourage I'émergence des conditions propices amipulations comptables.

Hg : Dans un objectif de gérer le résultat, la présend’'un marché interne des capitaux

important incite les dirigeants a décentraliser leR&D au niveau des filiales.

Section 4. L'interaction entre les mécanismes de

gouvernance et la gestion des résultats

Les caractéristiques des FMNs et la nature et lealikation de leurs
investissements constituent des facteurs qui fegnotile développement de plus grande
latitude managériale. Cette latitude peut étre amde par la présence de certains
mécanismes de gouvernement d’entreprise tels qu& bBés a la participation des
investisseurs institutionnels dans le capital desdifirmes et [lattribution d’une
rémunération indexée sur la performance comme tesk-®ptions. L'intégration des
apports de la théorie des free cash-flows et dindarie de I'agence permet de mieux

comprendre les limites de ces mécanismes dansitedt®des dirigeants.
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4.1. Présence des investisseurs institutionnels la gestion des

résultats par les dirigeants

Plusieurs auteurs tels que Barclay et Holderne891(] Bethel et Liebeskind
(1993), McConnell et Servaes (1990), Chaganti eh&gour (1991) et Mallette et Fowler
(1992) affirment que la participation des invediss institutionnels dans le capital de
I'entreprise peut limiter la latitude des dirigemrdt les contraindre a entreprendre des
investissements qui affectent la richesse desrawices. Cependant, d’autres auteurs tels
que Pound (1988), Slovin et Sushka (1993) et KA®FP remettent en cause la relation
qui associe I'amélioration de la valeur de I'entiep a la présence de ces actionnaires dans

le capital.

Dans ce cheminement, Brickley efl. (1988) affirment que I'aptitude des
investisseurs institutionnels a orienter les congioents des dirigeants dans le sens des
intéréts des actionnaires dépend de leur proprgendta participation des banques et des
compagnies d’assurance dans le capital peuventopaosition aux gestionnaires des

fonds de mutuelles, renforcer les latitudes manalgét

L’hypothése d’incidence négative de la présenceinlesstisseurs institutionnels
sur I'opportunisme des dirigeants est infirmée asieurs auteurs qui affirment que leur
participation dans le capital de I'entreprise pearforcer les marges discrétionnaires des
dirigeants et leurs encourager a investir danadtits spécifiques. Dans cette perspective,
Baysinger et al. (1991) et Hansen et Hill (199butent que la présence d’actionnaires
institutionnels peut avoir une incidence positive I&ccroissement des dépenses de R&D.
Ces investisseurs peuvent profiter de leur collaiom avec les dirigeants et, par
conséquent, ils peuvent les encourager a entreqgrethels décisions qui affectent la
richesse des actionnaires traditionnels (Pound3)L@& méme constat est confirmé par les
résultats des études de Wruck (1989), Shivdas&d3[let Slovin et Sushka (1993) qui
concluent que les collusions entre les actionnamnstgutionnels et les dirigeants peuvent
renforcer les latitudes managériales. Les victintes ces collaborations sont les

actionnaires ordinaires puisque leur incidencdaualeur de la firme est néfaste.

Pour Pfeffer (1981, 1982) et Pfeffer et SalanciR7@), les dirigeants peuvent
profiter des asymétries informationnelles pour @plea au contrdle que peuvent exercer

les actionnaires institutionnels. Leurs positiceais Ipermettent de détenir des informations
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essentielles qui constituent la principale source léur pouvoir. En présence
d’investisseurs institutionnels, ils seront inciééaccroitre leurs avantages informationnels
en engageant l'entreprise dans des investissenspdsifiques et géographiqguement
diversifiés. La décentralisation de la R&D leurmpet de contrbler 'accés a l'information,
de garder leur position de force vis-a-vis de ag®anaires et d’affaiblir leur pouvoir de
controle.

L’étude de la relation qui associe la présenceimasstisseurs institutionnels dans
le capital et la gestion des résultats a fait Bobjle plusieurs travaux de recherche.
Cependant, cette relation est traitée selon deuxgpde vue différents. Le premier plaide
en faveur de I'importance de la participation desestisseurs institutionnels dans la
discipline des dirigeants. Dans cette vision, Besti®98) constate que la participation de
ces investisseurs peut limiter les tentatives d&tige des résultats puisqu’ils peuvent
exercer un contréle plus efficace sur les diriggaflte méme constat est confirmé par
I'étude de Koh (2003) qui constate que la présaficeestisseurs institutionnels permet
de contraindre les dirigeants a manipuler les tasulLa gestion des résultats diminue en
fonction de l'accroissement du pourcentage destaapidétenus par les investisseurs
institutionnels. Lorsque le pourcentage des actmuigs détiennent diminue, la gestion
des résultats devient plus agressive.

Par opposition, le deuxieme courant de pensée demesique la présence des
investisseurs institutionnels peut profiter auxgdiants. Dans ce cheminement, Carlson et
Bathala (1997), Baker et Wallage (2000) et MottisPensard (2002) concluent que la
présence d’actionnaires institutionnels peut rex@ofa latitude manageériale et inciter les
dirigeants a lisser les résultats. lls peuventifmofle la présence de ces investisseurs et
prendre des décisions qui permettent d’améliorarléen-étre aux dépens des actionnaires
ordinaires. Dans le méme ordre d’idée, Neumannaettidann (1998) considérent que la
présence de ces investisseurs peut limiter l'effiéa des autres mécanismes de
gouvernement d'entreprise au lieu de les renfore@ependant, leurs résultats ne
confirment pas ceux de I'étude de Denisile{(1997) qui ne trouvent pas de relation entre

la présence d’investisseurs institutionnels eelstign des résultats.

Les constats de Carlson et Bathala (1997) et Nenraaloetmann (1998) sont en
conformité avec I'hypothése de collusion entre MWisigeants et les actionnaires

institutionnels qui cherchent a appuyer les congmoents des dirigeants par craintes de
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«vengeances commercialegelle gu’elle est développée par Pound (198®aetla suite
par Wruck (1989), Shivdasani (1993) et Slovin ettfa (1993).

Pour Ben M'Barek (2003) les actionnaires instdntiels sont assimilés a des
actionnaires spéculatifs. lls privilégient les remants a court terme sur les profits a long
terme. Ce méme raisonnement s’observe dans lessttlal Coffee (1991) et Stapledon
(1996) qui trouvent que les investisseurs insbitutels tels que les gestionnaires de fonds
fondent leurs évaluations des entreprises surda dandicateurs boursiers de courte durée
qui peuvent étre annuels ou semestriels. lls prafédes rendements immédiats et
renoncent a I'exercice de leur pouvoir issu de®ditqu’ils détiennent. Anticipant ces
préférences, les dirigeants se trouvent incitésva@ir,aen présence des investisseurs
institutionnels, des comportements qui leur peremettdle manipuler les résultats de la
firme de telle sorte qu’ils modifient la facon donées investisseurs percgoivent sa

performance.

Ce constat est en conformité avec ceux des tradauxang et McNichols (1997)
qui trouvent que les investisseurs institutionragls tendance a limiter leur participation
dans les firmes a faible performance courante eBukhee (2001) qui montre que ces
investisseurs sont plus satisfaits par les résultaurants. Parce qu’ils se comportent
comme des spéculateurs, ils privilégient les psaditcourt terme sur ceux a long terme.
Présentant ces caractéristiques, leur présencel’datreprise peut inciter les dirigeants a
intervenir au niveau des résultats et les manipldes le sens de leurs intéréts. lls peuvent,
donc, collaborer avec les dirigeants et les engmuraa avoir des comportements
opportunistes et a geérer les résultats comptal@etie collusion est motivée par leur

besoin d’accroitre la rentabilité courante de léwvsstissements.

Ayant ces qualités, les actionnaires institutioameauront pas intérét a exercer un
controle ferme sur les dirigeants, mais a les emagmr a entreprendre des actions qui
améliorent leur situation a court terme. C’est aé mput expliquer les propos de Wahal
(1996) et Faccio et Lasfer (2000) selon lesquelscdatribution des investisseurs
institutionnels a I'amélioration de la performanee des systémes de gouvernement

d’entreprise n’est que tres faible.

Ces collusions avec les dirigeants ne sont ensepique lorsque la participation de

ces investisseurs particuliers dans le capitaladérine est faible et que leurs horizons
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d’'investissements sont de courte durée. Lorsqutailee de leurs investissements est
grande et leurs préférences sont orientées vemneyen et long terme, ils seront amenés a
exercer un contréle efficace sur les dirigeantsnkéoet Minow (1995) constatent que ces
investisseurs disposent de compétences particslliérales ressources nécessaires pour
limiter les incitations des dirigeants aux lissades résultats a divulguer. Cette association
négative entre l'accroissement des actifs déterauslgs actionnaires institutionnels et
l'intensité des lissages des résultats est conérpa® I'étude de Rajgopal &t (1999). Ces
auteurs expliquent cette relation en termes datiié des investisseurs institutionnel en

matiere de contréle des dirigeants.

Récemment, plusieurs travaux confirment cette Hgse d’efficacité des
actionnaires institutionnels dans la discipline deggeants. Cheng et Reitenga (2001),
Chung etal. (2002) et Grace et Koh (2005) étudient les liengeela présence des
investisseurs institutionnels et I'intensité desmipalations des résultats. lls montrent que
leur participation dans le capital permet de limigs tentatives de gestion des résultats que
se soit a la hausse ou a la baisse. lIs trouvaiedgnt que ces investisseurs disposent de
compétences nécessaires qui leur permettent sdtamis dirigeants a un codt plus faible.
Leur présence peut jouer un rdle tres importantsdandiscipline des dirigeants et
I'orientation de leurs comportements. lls peuventiuencer les comportements des

dirigeants et les dissuader de recourir aux maaijouis discrétionnaires des résultats.

Il en résulte a partir de ces développements quejle les participations des
investisseurs institutionnels dans le capital daifitles et leurs préférences sont orientées
vers la performance immeédiate, ils seront amenésllaborer avec les dirigeants et les
inciter a entreprendre des comportements oppotamet a gérer les résultats. Cependant,
lorsque leurs participations dans le capital sompdrtantes, et leurs préférences sont
orientées vers le long terme, ils acceptent de@tgpdes colts élevés pour discipliner les
dirigeants. Dans ce cas, ces derniers seront sné@t@&ntreprendre des comportements
opportunistes. lls peuvent orienter leur choix déstissement de telle sorte qu'ils peuvent
accroitre les asymétries informationnelles pouraite leurs ressources informationnelles

et affecter la pertinence de celle a laguelle wesstisseurs peuvent avoir acces.

Toutefois, quelle que soit la nature des invedtissestitutionnels et la nature de
leurs préférences, les dirigeants se trouventéa@h présence de ces actionnaires a gérer a

la hausse ou a la baisse les résultats comptabdéesnodéle théorique développé par
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Fudenberg et Tirole (1995) montre que les dirige@érent les résultats quelle que soit la
performance de la firme. Lorsque les résultatsséslsont faibles, ils seront incités a les
manipuler a la hausse afin de masquer la mauvagermance affichée par la firme

puisqu’'une mauvaise performance peut causer leandiement. Cependant, lorsque la
firme réalise une performance élevée, ils serocitena lisser les résultats pour affaiblir
leur volatilité et éviter d’afficher des performascélevée pour I'année en cours qui ne
peuvent pas compenser la performance médiocreefujue peut faire face la firme. Ces

développements nous permettent de fixer I'hypotlcesessous :

Hg : Dans un objectif de gérer le résultat, la présend’investisseurs institutionnels dans

le capital incite les dirigeants a décentraliser R&D au niveau des filiales.

4.2. Les stock-options et la manipulation des résul  tats

Plusieurs auteurs tels que Jensen et Meckling {1%i6enhardt (1989), Core et
Guay (2001), Hartzell et Starks (2003), Yermackog)9 Mehran (1995), et Palia (2001)
attachent & l'adoption des stock-options comme madelerémunération indexé sur la
performance une importance essentielle pour aligsemtéréts des actionnaires sur ceux
des dirigeants. lls considerent que plus la pata@émunération basée sur des mesures de
performance est élevée plus les divergences dditséentre les actionnaires et les
dirigeants sont réduites et les colts de contrdéedpivent exercer les actionnaires sur ces
derniers diminuent. Ce mode de rémunération esbwadt en vue de sanctionner les
dirigeants qui prennent des décisions qui peuvéfettar la rentabilité de la firme et
accroitre la richesse des dirigeants aux dépenaatemnaires. C'est ce qui indique que
les tentatives de gestion des résultats considé@@®mse processus d’opportunisme des
dirigeants peuvent étre limitées par [lattributi@une rémunération basée sur la

performance.

Ces études qui considerent que les rémunératiaisties permettent d’aligner
les intéréts des dirigeants sur ceux des actioemaitinspirent de la théorie de I'agence.
Cependant, par opposition, les études qui s’inspide la théorie d’enracinement telles
gue celles de Chen &k (2006) et Sullivan et Spong (2007) remettent arsed’hypothese
d’efficacité des rémunérations par les stock-optien termes de réduction des divergences

des intéréts entre les actionnaires et les dirigestr’hypothese d’opportunisme.
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Dans ce contexte particulier, I'attribution d’'unémmunération indexée sur la
performance pose plusieurs problemes. Par oppos#iax actionnaires, l'acces des
dirigeants aux informations est plus facile. Desplils ont la capacité de contrbler I'accés
des autres partenaires a l'ensemble des inforngtpertinentes. Disposant de ces
privileges, lorsque leur rémunération est liee Ppdaformance, les dirigeants auront la
capacité d’intervenir au niveau des résultats aldier et les manipuler dans le sens
d’accroitre la valeur de la firme et, en conséqgaetavaleur des actions qu’ils détiennent.
lIs peuvent, en particulier, accroitre leurs inigs&ments en R&D pour accroitre
'asymétrie informationnelle vis-a-vis des ancieastionnaires et des actionnaires
potentiels et rendre leur intervention difficiledatecter. Ces investissements spécifiques
peuvent également répondre a leur objectif puisguearché valorise les opportunités de
croissance futures. Ainsi, lorsque la rémunératies dirigeants est liée a la performance,
iIs peuvent profiter de I'accroissement des ingsgtiments en R&D qui leur permet de
maintenir leur autonomie vis-a-vis des actionnapesr gérer les résultats afin d’accroitre

leur rémunération et satisfaire leurs intérétsqansls.

Perry et Williams (1994), Wu (1997) et Begleyatt (2003) étudient les facteurs
susceptibles d’influencer la gestion des résult&gsnontrent que la présence de certains
mécanismes de gouvernement d’entreprise peut fitaitgestion des résultats a la baisse.
En particulier, I'attribution d’'une rémunératiordexée sur la performance peut limiter les
marges de manceuvres des dirigeants et contraieslagustements comptables. Lorsqu’ils
sont rémunérés par les stock-options qui leur doneestatut d’actionnaires, les dirigeants
n‘auront pas intérét a intervenir au niveau desult@s comptables parce que
I'amélioration de la valeur de I'entreprise sumd@rché leur procure plus d’avantages que

I'accroissement de la valeur comptable.

Ces résultats ne sont pas confirmés par Cheal. €2006) et Sullivan et Spong
(2007) qui trouvent que l'attribution de stock-apis peut étre néfaste sur le long terme
puisqu’elle procure aux actionnaires une priseistgue. En effet, pour accroitre la valeur
des actions qu'’ils détiennent, les dirigeants sucités a gérer les résultats a la hausse ou
lisser leur volatilité de telle sorte que les nauwe intervenants sur le marché attribuent
des valeurs élevées aux actions qui leur sont piEgse Ces manipulations des résultats
masquent la rentabilité réelle de la firme et paftacter sa survie et son développement
puisque les actionnaires traditionnels vont premelnes décisions sur la base des résultats
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publiés par les dirigeants. lls peuvent investingddes projets qui augmentent le risque de
faillite de I'entreprise ou renoncer a d’autresspiantables par insuffisance d’information

pertinente. Ces interventions au niveau des rdsudtanptables, lorsque la rentabilité de la
firme est faible, peuvent profiter aux dirigeardmunérés par les stock-options et affecter

la valeur actionnariale a long terme.

Ces développements montrent, ainsi, que lorsquentainération des dirigeants est
composée d'une partie fixe et d'une autre liée gpeaformance, ils auront intérét a
modifier la facon dont les nouveaux intervenants Isumarché percoivent la valeur
performance de la firme. La divulgation de réssl@tormaux peut satisfaire leurs intéréts
personnels. Les dirigeants seront incités a géeerdsultats a la hausse pour accroitre leur

rémunération.

Malgré I'importance de ces études qui traitentdition entre I'attribution d’'une
rémunération indexée sur la performance et la @estes résultats, elles n’ont pas traité
les facteurs qui peuvent renforcer ou restreindee manipulations. La liberté des
dirigeants croit en fonction de 'importance desdfes informationnelles qui caractérisent
la relation qui les associent avec les autres paires de I'entreprise. lls peuvent, en
conséquence, orienter leur choix d’'investissemenéntionnellement vers les projets qui
peuvent satisfaire leurs intéréts propres. L'ingssiment en R&D leur permet d’accroitre
leur latitude envers les actionnaires (Nekhili eineelot, 2000 ; Shleifer et Vishny, 1989 ;
Morck etal., 1990). En particulier, sa décentralisation recddiopacité informationnelle,
limite le contrble des investisseurs et renforeen@rges de manceuvre des dirigeants qui
agissent en gérant les résultats de sorte a aechest valeurs comptables pour maximiser
leur richesse aux dépens des actionnaires ou aimeda valeur de la firme sur le marché

pour maximiser leur rentabilité lorsque leur rémmatién est indexée sur la performance.

La décentralisation de la R&D peut répondre a lebjectif puisqu’elle permet
d’accroitre I'opacité informationnelle vis-a-vissactionnaires et la latitude des dirigeants
qui prennent des décisions qui peuvent satisfaieslintéréts individuels aux dépens des
actionnaires. Ainsi, lorsqu’ils sont rémunérés pgas stock-options, ils seront incités a
décentraliser les activités de R&D pour accroig® asymeétries informationnelles qu’ils
peuvent exploiter pour manipuler les résultatméuéncer la facon dont les investisseurs
potentiels percoivent la performance de la firmeelgestion des résultats a la hausse leur
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procure un niveau de satisfaction qui répond a ddjectif d’améliorer leur rémunération

indexée a la performance. C’est ce qui nous pededéiker I'hypothése n° 10.

Hio: Dans un objectif de gérer le résultat, la rémuaéion par les stock-options incite

les dirigeants a décentraliser davantage la R&D miweau des filiales.

Conclusion

Nous avons montre, tout au long de ce chapitre, lgugestion des résultats
constitue un outil permettant aux dirigeants (cal daciens actionnaires) d’influencer la
facon dont les anciens actionnaires (ou les actioes potentiels) percoivent la rentabilité
et la valeur de la firme. Elle consiste a manipidsrrésultats nets a publier a la hausse ou
a la baisse tout en respectant les régles et lemasocomptables. Nous avons montré,
également, que la gestion des résultats est adppidedifférentes considérations. Elle
permet, en particulier, de maximiser le bien-éee dirigeants, d'une part, et de répondre
aux attentes des anciens actionnaires qui souhajtenles nouveaux intervenants sur le

marché attribuent une valeur élevée aux actiorsutesociété, d’autre part.

Afin de rendre la manipulation des résultats difica détecter, les dirigeants
peuvent accroitre leurs dépenses en R&D qui sonhatare a accroitre I'asymétrie
informationnelle vis-a-vis des autres parties pnées de I'entreprise. Ce postulat a été
validé par plusieurs auteurs qui identifient unéatren positive entre lintensité de
I'asymétrie informationnelle et la capacité desgdiants a procéder par des manipulations
des documents comptables. Particulierement, Dy@8)1€nsidére la gestion des résultats
comme une conséquence d’'une situation ou les dintigepeuvent profiter de I'intensité
des asymétries informationnelles leur permettaétitpper au contrdle des actionnaires.
Dans une situation caractérisée par une opacitérnwdtionnelle importante, les
manipulations des résultats seront difficiles aedi&r. Les intervenants sur le marché
n'auront pas suffisamment de ressources et n‘ayastla capacité d’obtenir toutes les
informations nécessaires qui leur permettent deereun contrble efficace sur les actions
des dirigeants (Schipper, 1989 ; Warfieldagt 1995), qui profitent de cette situation
d’asymétrie informationnelle pour accroitre leurmrinération en procédant a des

manipulations des résultats nets. Ainsi, souhaigaméliorer leur bien-étre, les dirigeants
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seront incités a accroitre leurs investissementR&D et optent pour la décentralisation
de ce type d'investissement afin d’accroitre I'aéime informationnelle vis-a-vis des

actionnaires et d’affaiblir leur pouvoir de con&dl

Nous avons montré, en outre, comment les dirigeguitsouhaitent maximiser leur
rémunération peuvent étre incités a effectuer lehox d’investissement de telle sorte que
la taille de la firme augmente et que I'opacitéoimniationnelle vis-a-vis des autres
partenaires soit de plus en plus importante (S#laf Vishny, 1989 ; Thakor, 1993). Or,
I'intensité d’opportunisme dépend de la taille dditme et du degré d’incertitude associé
aux activités gérées par le dirigeant. Ce derreegisdonc incité a accroitre ses dépenses
en R&D en vue d'accroitre, d’'une part, la taille ldefirme et, d’autre part, I'opacité
informationnelle au sein de l'organisation. Undetedituation lui permet d’améliorer sa

richesse individuelle aux dépens des autres partsna

La décentralisation de la R&D encourage I'émergates conditions propices a la
gestion des résultats. Un comportement opportunsteifesté par les dirigeants ne serait
restreint que lorsque le contrdle exercé par leSorawaires s'avere efficace. La
décentralisation de la R&D accroit 'asymétrie mhationnelle et affaiblit le pouvoir de
contrdle des actionnaires. Elle peut créer uniterqai permet aux dirigeants de manipuler
les résultats comptables en vue d’influencer leoriagdlont les autres partenaires (en
particulier les actionnaires) percoivent la perfante de la firme. Autrement dit, la
décentralisation de la R&D semble faciliter 'émemge d’un climat favorable a la gestion
des résultats. Le choix de cette stratégie esé ghat la volonté des dirigeants d’accroitre

les asymeétries informationnelles vis-a-vis des maw intervenants sur le marche.

Ce méme comportement est renforcé par le choix ddende financement. Un
financement orienté d’avantage vers l'usage du h@anaterne des capitaux encourage les
tentatives de gestion des résultats. Plusieursestutbntrent que ce marché de capitaux
peut favoriser la gestion des résultats. En pditicues résultats des études effectuées par
Lamont, (1997), Berger et Hann (2003), Rajaralet(2000) montrent une inefficacité
importante lors du financement des investissemdass firmes diversifiées par les flux
internes dans le cadre du marché interne des uoapitette inefficacité est expliquée
I'intensité des asymétries informationnelles enkes dirigeants et les actionnaires.
L’efficience au niveau de l'allocation des capitaauxx filiales des firmes diversifiées est,

par conséquent, remise en cause par de nombreexrauels que Berger et Hann (2003),
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Scharfstein et Stein (2000) et Ahn et Denis (2064) considerent que les firmes
géographiquement diversifiées souffrent d'une allion inefficiente des ressources
internes a des divisions non profitables. Une misevallocation des capitaux dans le
cadre du marché interne de financement était, giamaent, interprétée comme le résultat
d’'un comportement opportuniste de la part des elmngs souhaitant masquer la situation
financiére contraignante de certaines filiales ®mtleur attribuant les capitaux provenant
des autres filiales qui sont normalement profitablainsi, dans cette méme lignée,
I'allocation des ressources internes a des fili@lesharge de la R&D est dictée par des
objectifs de maximisation des richesses des dinigeau des anciens actionnaires. Elle est
adoptée en vue de renforcer I'émergence des consdifiropices a la gestion des résultats

plutbt que pour créer de la valeur pour les actes.
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CHAPITRE IV : Méthodologie de recherche et

spécification du modele
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Introduction

L'objet de ce chapitre est de rappeler les hypeathéhéoriques sur la base
desquelles va porter la construction des modeleshqus allons estimer. Les modeles qui
vont étre présentés prennent en compte les ditEEsennfluences des stratégies
d’'innovation et de diversification sur la perforrsande la FMN et sur la gestion des

résultats.

Nous allons présenter, dans ce chapitre, la démagrelmettant de construire les
composantes et les indices de fiabilité des modléguations simultanées ainsi que la
méthode utilisée pour tester les hypothéses pr@galicn particulier, nous essayons de
présenter les conditions dans lesquelles I'étutiefésctuee : I'échantillon de I'étude, les
sources et le mode de collecte des données, leslesodle recherche a tester et

I'explication de la méthodologie statistique emgey

Ce chapitre est scindé en trois sections. La pren@st consacrée a la présentation
de I'échantillon. Nous présentons ainsi les cariatigues de I'échantillon et les différentes
sources de collecte des données. A partir d’'uneerele la littérature, nous essayons de
proposer les mesures des variables a intégrer maine modéle. Lors de la deuxieme
partie, nous présentons les illustrations schémesigles modéles ainsi construites. Dans la
troisieme section nous essayons de présenter Edfisptions mathématiques de nos
modeles et de développer la méthode statistiqliséati Nous vérifions également dans
cette méme section les conditions d’applicatiomad®méthode d’estimation choisie pour le

cas de notre étude.

Sectionl. Présentation de I'échantillon et mesures des

variables

Cette section expose les principales caractéresicqie I'échantillon choisi, les
sources et les méthodes de collecte de donnéeaitiA giune revue de la littérature, nous

déterminons les mesures des variables retenues.
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1.1. Choix de I'échantillon

Notre échantillon est composé de 160 FMNs amégsagotées en Bourses. Pour
distinguer entre les FMNs et les firmes domestigunesis allons nous référer aux études
antérieures réalisées sur les FMNs. Bae et Nohl1{26® réferent aux travaux de Lee et
Kwok (1988) et de Michel et Shaked (1986) pour sindies criteres de sélection des
entreprises domestiques et multinationales. llésetit deux criteres pour distinguer les
FMNs des firmes domestiques: les ventes a |'éaanfpreign saley et le taux
d’'imposition a I'étrangerf@reign tax ratig. D’autres auteurs utilisent d’autres mesures
telles que la taille de la firme (Horst, 1972) vi@ume des ventes réalisées a I'étranger
(Michel et Shaked, 1986), le volume des taxes magdéetranger (Lee et Kwok, 1988) et
les investissements directs a I'étranger (Koecll#95). En particulier, le ratio rapportant
les ventes a I'étranger au total des ventes esesbultilisé en tant que mesure du degré de
multinationalisation parce que les données néaessaau calcul des autres ratios
difficilement accessibles. Les ventes a I'étrargmmportent cependant les ventes issues de
I'activité des filiales étrangeres ainsi que lesites reliées a I'exportation. Pour cette
raison, cette mesure est affectée d’'un pouvoirieif faible. C’est pourquoi nous allons
la combiner avec le pourcentage des actifs déteiiesranger foreign assetfs Ainsi, dans
notre cas, deux criteres seront considérés potingli®r les entreprises multinationales
des entreprises domestiques. Nous adoptons les snérteres que ceux adoptés par
Doukas et Pantzalis (2003). Est considérée comnfignationale toute firme détenant plus
de 10% de ses actifs a I'étranger et réalisantgdus0 % de ses ventes a I'extérieur de son
pays dorigine. Le choix de ce seuil est arbitra®ukas et Pantzalis (2003) n'ont pas
expliqué pourquoi ils I'ont retenu. Une firme esnsidérée domestique si elle ne détient
pas d'actifs a I'étranger et n'effectue aucune eeatl'étranger. Autrement dit, n'est

les rafﬁgtifs détenus a I'étrange
Actif Total

et

considéréee domestique qu’'une firme dont

Ventes réalisées a I'étrang sont nuls.
Total desventes

Etant donné qu’elles présentent un fonctionnemieantier atypique ou que leur
fonctionnement économique est difficile a concevoompte tenu de linsuffisance des
données que nous disposons, certaines entrepeites que les banques, les compagnies

d’assurance, etc..sont retirées de I'échantillon initial. En parfien, les entreprises
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financiéres sont exclues de I'échantillon, nous ratenons que les entreprises non
financieres. D’autres entreprises comme cellegdedmmunication et de distribution des

eaux sont aussi retirées de I'échantillon en ratoleur caractere réglementé ou public.

1.2. Sources et mode de collecte de données

Nous avons eu recours a la base de données «deimstipour extraire les données
comptables et financiéres ainsi que les donnéesgéaiales. Cette base donne la liste des
entreprises cotées sur différents indices boursiBens cette base de données, nous
trouvons des bilans, des états de résultats, geonta d’activités, des rapports annuels,
des rapports abrégées, etc. Ces différents rapgpamtseléchargeables directement a partir
des sites des différentes entrepfiSekes données collectées couvrent la période 2001-
2006, soit 6 ans. Nous avons sélectionné toutesmdeprises pour lesquelles nous
disposons des données relatives. Nous avons erexgte toutes les entreprises pour
lesquelles les données sont manquantes. Apregaetemt, notre échantillon est constitué
de 160 entreprises sur une période d’analyse des 8@t 960 observations. Le choix des
données de panel est effectué afin de tirer partiaddouble dimension, individuelle et

temporelle, de I'information disponible.
1.3. Mesures des variables expliquées et explicativ  es

Dans ce paragraphe, nous exposons les différenessires retenues pour les
variables a expliquer, les variables explicativestiucture et de controle.

1.3.1. Mesures des variables a expliquer

. Performance [PERF]

Nous utilisons trois mesures pour la performaries performances économique et
financiere (ROA et ROE) et la valeur boursiere (© TOBIN). Les performances
économiqgue et financiére sont mesurées respectiviguae le taux de rentabilité des actifs
et le taux de rentabilité des fonds propres. Cag trrespondent, respectivement, au

rapport entre les résultats avant intéréts et imgétI'année et le total des actifs, le tout

2| a collecte des données (rapports annuels) &étisée pendant la période allant du 23/01/2003ujasi
13/03/2007 et actualisée pendant la période atlant3/07/2007 jusqu'au 13/09/2007 en vue de complét
les données correspondant a I'année 2006.

157



multipli¢ par 100 pour obtenir un indicateur en emtage, soit

ROA = {Beneflce Avant Intéréts et Impo}(s

_ x 10( et les résultats nets de I'année et les
Total Actif

Bénéfice Net l . 10
e

fonds propres, le tout multiplié par 100, $0@E :{ i
Capitaux propr

Le ROE et le ROA permettent I'évaluation internéal@rofitabilité de I'entreprise

(son efficacité dans I'utilisation de ses fondsgpes et des actifs totaux).

Pour mesurer la valeur marchande de I'entreprisis netenons une approximation

du Q de Tobin, calculée comme suit (Chung et Pruitt4)99

Valeur de marché des capitaux propres + valeundrché de la dett
Valeur de remplacement

Qde TOBIN=

Etant donnée la difficulté que nous rencontronsrpdéterminer la valeur de
marché de la dette ainsi que la valeur de remplanente I'actif a partir des informations
dont nous disposons, nous utilisons la dette coohptet le total actif comme des mesures
approximatives de la valeur de marché de la detie ealeur de remplacement. La mesure

approximative du Q de TOBIN sera alors :

Valeur de marché des capitaux propres + Valeumptable de la dett
Total Actif

Q de TOBIN=

L’interprétation de ce ratio mérite une attenti@mtjiguliere. Le Q de Tobin, quand
il est inférieur a 1, représente, selon Lang etdriberger (1989), une condition suffisante
pour admettre I'absence d’opportunités d’investisset rentables. Charreaux (1991)
considere le Q de TOBIN comme une mesexeantede la performance attendue par le
marché. Toutefois, ce ratio est souvent utilisé m@mmesure de marché du capital
immatériel de I'entreprise (Lindenberg et Ross, 119&riliches, 1981 ; Cockburn et
Griliches, 1988 ; Megna et Klock, 1993 ; Skinnéd93).

De plus, la littérature considere I'existence dastes monopolistiques, I'existence
d’opportunités d’investissement et la valeur duitehporganisationnel ou du capital
réputationnel d’'une firme comme les principaux déteants du Q de TOBIN. Lang et
Stulz (1994) considérent ces éléments comme detfs @mcorporels ». Il en ressort que le
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Q de TOBIN constitue, sous I'hypothése d’efficiemtasss marchés financiers, une mesure
de la contribution des actifs incorporels d’'unenfira la formation de sa valeur de marché.

. Gestion des résultats [ACCRUALS]

La gestion des résultats est mesurée par le votleseccruals. Les accruals totaux
sont calculés comme étant la différence entre leéfige net et les flux monétaires
provenant des activités d’exploitation. Autremeitt dis sont mesurés en retranchant le
montant des cash-flows d’exploitation des bénéficests. Etant donné que les
gestionnaires disposent plus de contrdle et de @opour manipuler les accruals a court

terme, nous limitons notre étude aux accruals ddgale roulement.

Le total des accruals est mesuré par la différeartee le besoin en fonds de

roulement hors caisse et le total des charges dtasement et de dépréciation, soit :

Total Accruals= [(Actif a courtterme Encaisy(egPassif a court terme Concours bancait
—Charges d'amortissement et de provisions

Les accruals totaux comportent entre autres lesualsc discrétionnaires et les
accruals non discrétionnaires. La gestion des tasuhe porte que sur les accruals
discrétionnaires. Pour cela, nous allons nous eéf@u modéle de Jones (1991) pour
distinguer les accruals discrétionnaires des atcnan discrétionnaires. L'avantage de ce
modele est gu'il permet de tester I'étendue dedstign des résultats dans la firme. Le

modele élaboré par Jones (1991) est le suivant :

Total Accrualg _ 1 N Variation du Chiffre d'affair&—:-gr Valeur desmobilisation N

a
Actif Total,,  °Actif Total,, Actif Total, , ? Actif Total, ,

Les accruals discrétionnaires et non discrétioesagont obtenus a partir de
I'estimation de ce modéle. L'auteur considere qgas &ccruals discrétionnaires sont
mesurés par le terme d'erreur. Ainsi, les mesues atcruals discrétionnaires et des
accruals non discrétionnaires sont données paleles équations suivantes :

Accruals Non Discrétionnair@s_a? . Variation du i@fe d'affaires D Valeur des immobilisatigr

as

Actif Total, , 0 Actif Total, ? Actif Total, ,
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Accruals Discrétionnaires Total Accrualg  © 2 Variation du Chiffre d'affaisg

. = . (a,ta: .
Actif Total,, Actif Total,, Actif Total,
U Valeur desimmobilisatiop
+a: - )
Actif Total,,

Dans notre analyse, nous allons essayer d’adoptenddéle de Kothari et al.
(2005) qui suggerent que les firmes gérent lewslt#@s en prenant en considération les
performances passées et actuelles de la firmee@éed modele prend la forme du modeéle

de Jones (1991) corrigé. Il se présente comme suit

Total Accrualg _ o 1 ta Variation du Chiffre d‘aﬁaiqam Valeur des immobilisatign
Actif Total,,  ° Actif Total,, Actif Total, , ? Actif Total, ,
+a3R OAt-l +git

Il en résulte les deux équations suivantes qui mesues accruals discrétionnaires et les

accruals non discrétionnaires.

Accruals Non Discrétionnaires_ ... Variation du Chiffre d'afés, = . Valeur des immobilisatign. .
- =o+to, - +a, - +0~3R0At-1
Actif Total,, Actif Total, , Actif Total,,
Et

Accruals Discrétionnaires Total Accrualg Variation du Chiffre d'affaisg

. = . (Go+0, :
Actif Total, Actif Total, Actif Total,
i, Valeur deg immobilisatiop +3,ROA,.)
Actif Total,,

1.3.2. Mesures des variables explicatives
1.3.2.1. Mesures des variables explicatives de stture

. Dépenses de R&D

Les frais de R&D donnent une idée sur l'intensééhnologique de l'activité de la
firme et sur le degré de spécificité de ses adiiss frais sont assimilés a des indicateurs
potentiels des opportunités de croissance et, tamémnent, & des criteres d’asymétrie
d’'information (Myers, 1977).
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L'intensité en R&D correspond au rapport entredi@ltdes dépenses engagées en
R&D et le chiffre d’affaires réalisé par I'entrepei. Le montant des dépenses en R&D est
affecté dans les rubriques du compte de résultédrestion de la nature des frais engagés
comme les frais payés aux tiers. lls peuvent égahenétre intégrés dans le bilan
comptable en tant qu'actifs non immobilisés ; lat ke I'investissement en R&D dans
I'investissement total de I'entreprise étant unoraiouramment utilisé par Brown (1997)
pour mesurer lintensité de la dépense en R&D. @Gedpet le ratio

Recherche et développeme
Total des ventes

(Scherer, 1980).

représente la mesure standard de l'intensité tdobigue

L’intensité des R&D décentralisées est mesurée pait la part de Ieffectif
employé des laboratoires étrangers dans I'effectiployé de tous les laboratoires, par le
nombre de laboratoires étrangers dans le totalabesatoires, ou encore par la part des
dépenses de R&D engagée dans les laboratoiregyétsadans le total des dépenses de
R&D engagées par la firme en R&D. Les deux premsiamesures ne sont que des
approximations. Les résultats qu’elles nous donnesmiquent de précision. La meilleure
mesure est la part des dépenses effectuées hortalmsitoires de la société-mere.
Autrement dit, la part de la R&D décentralisée ebgl le total des dépenses de R&D
engagées au niveau des filiales. Les dépenses eb B&agées a I'étranger sont
normalement mesurées en pourcentage du total gensks en R&D. La mesure standard

est la suivante :

Dépenses de R&D engagées a l'étrar
Dépenses totales en R&D

R&D décentralisée=

Cependant, pour des raisons de normalisation, rapsortons ces dépenses au

total des ventes :

Dépenses de R&D engagées a I'étrar
Total des ventes

R&D décentralisées [DEC]

Les dépenses centralisées sont obtenues en retrdariel dépenses décentralisées

des dépenses globales. Elles sont mesurées conitme su
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Dépenses totales en R&D - Dépenses de R&gagées a I'étrang [CENT]
Total des ventes

R&D centralisée=

. Marché interne des capitaux [MIC]

Le financement sur le marché interne des capitaifferd nettement de
l'autofinancement. Si l'autofinancement consistdirgancer les investissements d’une
filiale a partir des cash-flows générés par sorlecdexploitation, le financement par le
marché interne de capitaux consiste a utilisefllesfinanciers en provenance du reste du
groupe pour financer les investissements de kdilgui affiche un besoin de financement.
Le fonctionnement de ce marché consiste a cerdraliss ressources internes de
financement de I'ensemble des filiales au nivealad®ciété-meére et a redistribuer, par la
suite, ces mémes flux de financement entre leéréifites filiales selon les opportunités de

croissance qui se présentent.

Le marché interne des capitaux est habituellemesguné par le volume des flux
financiers intra-groupe. Cependant, il peut étggl@ment, mesurée approximativement
par le nombre des flux financiers (nombre de trati@as financieres) qui s’effectuent
entre la société-meére et ses filiales. La mesupeoapmative de ce marché de financement

serait normalement la suivante :

MIC =Volume des flux financiers intra-grou

Pour déterminer I'intensité du financement par kErché interne des capitaux dans
le total des autres sources de financement, ngor®ns ce volume de transactions au
total des passifs. La mesure retenue pour calt¢aleontribution du marché interne des
capitaux au financement des activités de la FMNaestiivante :

Volume des flux financiers intra-groug
Total des passifs

MIC =

Ces flux de financement ne se limitent pas uniqueraedes mouvements de cash-
flows entre filiales ; ils peuvent comporter dedtee émises par une filiale dont les

investissements dont ils vont se servir sont réalgans une autre filiale.

Lorsque les flux financiers passent de la sociééemvers sa filiale, nous

multiplions ces flux par un coefficient positif (). Cependant, lorsqu’ils passent de la
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filiale vers la société-meére, nous les multipliggas un coefficient négatif (- 1). Ceci est
effectué en vue de prendre en considération le dansiouvement des fonds lors du

financement de la R&D.

. La présence d’investisseurs institutionnels [INSTITT]

La participation des investisseurs institutionngéns le capital d’'une firme est
normalement mesurée par le pourcentage du capéténd par ces derniers. Ce
pourcentage peut étre mesuré par le nombre demnaatiétenus par ces derniers sur le
nombre d’actions total. Cette mesure est utilisseBushee (1998 et 2001), Koh (2003) et
Mitra et Cready (2005). Brancato (1997) définihVestisseur institutionnel comme toute
organisation qui gere des fonds au profit d'un geud’individus ou d’autres
organisations. Jeffers et Plihon (2002) énumeréfférdntes catégories d’investisseurs
institutionnels, a savoir : les fonds de pensies, drganismes de placement collectif, les
compagnies d'assurances et les fonds spéculatifs.

Dans notre travail, la présence d’investisseurstit®nnels n’est considérée que
lorsque ces derniers détiennent plus que 5% dutatafiia variable «investisseurs
institutionnels » est une variable binaire. Si datigipation des actionnaires institutionnels
est supérieure au seuil de 5%, la variable estctéied’'un scalaire (1); lorsque la

participation est inférieure a 5%, elle est affeal&in scalaire nul (0).

. Rémunération des dirigeants par les stock-option S[TKOPTION]

La rémunération des dirigeants est composée d’arteedixe et d’'une partie liée a
la performance. La rémunération liée a la perforreapst mesurée par la valeur du
portefeuille de stock-options attribuées aux daigs rapportée au total des rémunérations.
Dans notre travail la variable de rémunérationb@stire. Si les dirigeants sont rémunérés
par des stock-options, nous accordons a cetteblaria valeur « 1 » alors que lorsque la
rémunération des dirigeants est en majorité fixeisnaccordons a cette variable la valeur

« 0 ».

. Les cash-flows ou variable de richesse nette [CF]

Généralement, les auteurs justifient la sensibiligs demandes de facteurs

(notamment de la R&D) aux indicateurs de dispoitéilles ressources internes par le fait
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que si une firme est contrainte ou rationnée, aigd@tion de ses projets dépendra
fortement des financements internes disponiblesi(kilberg et Petersen, 1994).

Les cash-flows courants d'une firme sont utilisés tant qu’indicateur de la
capacité de la firme a générer des cash-flows gutlues cash-flows sont mesurés par le
revenu duquel on déduit les dépenses d'intér@énplit et les dividendes. Les cash-flows

sont exprimés en pourcentage du passif total.

Les cash-flows d’exploitation retenus correspondeati résultat avant
amortissement, frais financiers et impoéts. Le thtretenir un cash-flow avant prise en
compte des frais financiers permet d’éviter un ianécanique lors des tests de
I'endettement en fonction des cash-flows. En effatendettement important conduit a des
frais financiers plus importants et donc a un désh-aprés frais financiers faible.

1.3.2.2. Mesures des variables explicatives de caiié

. Taille de I'entreprise [TAILLE]

La taille de I'entreprise peut étre considérée cemm facteur explicatif du choix

de la nature des investissements, du mode de &nasrat et de la performance.

Nous pouvons identifier trois mesures pour cetteabée :

1. l'effectif salarié ;
2. le volume des ventes ;

3. le total d’actif.

Bien qu’il donne une idée plus précise sur le vautdes transactions, le volume
des ventes ne serait pas considéré comme la vreseirer de la variable taille. Ne pas
considérer I'effectif salarié et le volume des wsntomme mesures de la variable taille
peut s’expliquer par le fait que nous pouvons teswles entreprises de plus grande taille
mais ayant un faible effectif salarié ou un faibl®@ume des ventes. C’est le cas, par
exemple, des entreprises appartenant au secteardee et de I'industrie et de batiment.
La taille de la firme serait alors mesurée parolgatithme népérien du total des actifs.
Cette mesure se justifie parce que les activitésedéeprises de grande taille sont souvent

diversifiées et dépendent moins de la réussite grofet particulier, par comparaison aux
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entreprises de petite taille (Lehmann et Neube2@00). La mesure retenue pour la taille

de la firme est alors :

TAILLE =Ln (Total Actif )

. Degré d’internationalisation [DI]

Le degré d’internationalisation mesure I'intensl&l'activité exercée par la firme a
I'extérieur de son pays d'origine. Il reflete sapaeité de production et de vente a
I'étranger. Pour mesurer l'intensité d’internatibsation, différentes combinaisons ont été
avanceées par les auteurs. Bae et Noh (2001) utilideux critéres : la part des ventes
réalisées a I'étrangefofeign saleypar rapport au total des ventes et le taux d’isitpon a
I'étranger foreign tax ratig. D’autres mesures ont été également utiliséesqiet la taille
de la firme (Horst, 1972), le volume des ventedigées a I'étranger (Michel et Shaked,
1986), le montant des taxes payés a I'étranger éitddvok, 1988) et les investissements
directs a I'étranger (Koechlin, 1995). En partieulie ratio des ventes a I'étranger est, le
plus souvent, utilisé pour mesurer le degré d’'maéonalisation parce que les données
nécessaires au calcul des autres mesures ne sowtigp@nibles. Les ventes réalisées a
I'étranger comportent, cependant, les ventes isdeekactivité des filiales implantées a
I'étranger ainsi que les ventes reliées a I'expimmta Cette mesure serait affectée d’'un
pouvoir explicatif faible. C’est la raison pour lale nous devons la combiner avec le

pourcentage des actifs détenus a I'étranigeeign assels

Ainsi, le degré d’internationalisation sera mespe# les deux ratios suivants :

Ventes I’éallséesfil'étrang et Actifs détenusé.l'étrangt_ La Comblnalson de ces deux ratlos est
Total desventes Total des actifs

considérée selon Doukas et Pantzalis (2003) comne mesure adéquate du degré

d’internationalisation.

Pour mesurer le degré d’internationalisation, nausns choisi la valeur la plus
faible des deux ratios. Cette mesure est adopiéedaf relativiser les limites que peut

présenter chagque mesure prise individuellemenmésure utilisée est donc :

Ventes réalisées al'étran = Actifs détenus a I'étrang]

DI =Min | ; -
Total desventes Total des actifs
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. Dettes financieres [DETTE]

Les dettes financieres comportent les dettes baascait les dettes obligataires.
Elles sont étudiées selon deux durées : les dettesins d’un an et les dettes a plus d’'un
an. Nous considérons comme dette a moyen et longeteoutes les dettes ayant un délai
de remboursement dépassant une année. Pour rearttaifet de la taille de la firme nous
rapportons le montant des dettes a moyen et langetau total des passifs. Nous obtenons

donc :

Dettes a plus d'un al

Dettes a moyen et long terme _
Passif Total

La dette a court terme est obtenue a partir dem®ifinanciers ou des facilités de
caisse. Elle est mesurée par le montant des cambancaires. Cependant, il est nécessaire
de distinguer le crédit a court terme des concatitisés pour le financement des crédits
commerciaux (créances clients). Les effets escanpténon encore échus sont aussi

assimilés a des dettes a court terme. La detterd tsvme est mesurée comme suit.

Dettes a court terme = Concours bancairésfet escomptés non éch

Afin de neutraliser I'effet de la taille de la fiemles dettes a court terme seront
rapportées au total des passifs. Il en résulte :

R Concours bancaires + Effets escomptés éus
Dettes a court terme= :
Passif total

Pour tenir compte de I'ensemble des dettes, nonsiadérons les dettes a moyen et

long terme et les dettes a court terme ensembles Wbtenons, donc, la mesure suivante :

: . Dettes a moyen et long terme + dettepart terme
Dettes financiéres = , :
Passif total

Le récapitulatif des mesures des variables que mtloss intégrer dans notre
modele est donné par le tableau 1 :
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Tableau 1 : Récapitulatif des mesures des variables

Variable Expression Mesure adoptée
Résultat net
ROE=———X%
ROE Total Actif
PERF ROA ROA = Résultat Avant Intéréts et Impé}ioo
Performance Qde TOBIN Capitaux propres
_ Valeur de marchédes capitaux propres + VYalemptable dela det

de TOBN Total Actif

Pour tenir compte des seuls accruals discrétioasanmous adoptons la

mesure découlant de I'estimation de I'estimatiorkdéhari etal. (2005)

donnant les accruals discrétionnaires. La mesurptéad serait en
Gestion d ssultats conséquence la suivante :
(Ezs;rll?ﬁgses resultaty Accruals Discrétionnaires Accruals Discrétionnairgs
Management) ACCRUALS Actif Total, , Actif Total, ,

~ .~ Variation du chiffre d'affairg
-(0g+a, .
Actif Total,,
+a, Valeur des_ |mmob|I|sat|oqs+a3ROAH)
Actif Total,
Dépenses de R&D engagées a l'étrar

Re;cherche et DEC DEC = 2P 9ag
Developpement Total des ventes
(centralisation vs. CENT CENT = Dépenses totales en R&D  Dépenses de R&Dgégma [étrange
décentralisation) Total des ventes Total des ventes
Marché interne des MIC MIC = Volume des flux financiers intra-grouy
capitaux Total des passifs
Cash-flows CF Résultat avant amortissement, fraimtiers et impots

Participation des investisseurs institutionnelssdarcapital de la firme
Investisseurs INSTITUT supérieure a 5% (1)
institutionnels Participation des investisseurs institutionnelssdarcapital de la firme

inférieure a 5%=> (0)

. Si les dirigeants sont rémunérés pat les stocloop® (1)
Stock-options STKOPTION Si les dirigeants ne sont pas rémunérés pat lek-sgations=> (0)
Taille TAILLE TAILLE =Ln(Total des actifs’

DI = Min [Ventes réalisées al'étran - Actifs détenus a I‘étrang]_
Degré DI Total desventes Total des actifs
d’internationalisation
) . , . Dettes & moyen et long terme + dettesart terme
Dette financiére DETTE Dettes financiéres = y 9 =

Passif total
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Section 2. Modélisation de I'effet de la décentrali  sation de
la R&D sur la performance et la gestion des résulta ts

dans les firmes multinationales

L'objectif de cette recherche est d’appréhendeliées entre la décentralisation de
la R&D, la performance et la gestion des résutfatss les FMNs. Ces liens sont modélisés
par différentes équations. Pour ce faire, nousialkubdiviser notre systeme d’équation en
deux groupes. Le premier groupe permet de mettrévtence les facteurs qui peuvent
inciter les dirigeants a décentraliser leurs ingesments en R&D. Le deuxiéme groupe
permet de retracer les liens qui associent la dégdiation des investissements en R&D a

la performance et la gestion des résultats.

Cette section expose les modeéles de recherchéea desis le cadre de cette étude.
Tout d’abord, nous présentons les illustrationgswtiques des modeéles a utiliser. Nous
procéderons par la suite a la description des fipattdns mathématiques de ces modeéles.
Notre modéle de base sera subdivisé en sous-mddedeseliés qui permettent de mettre
en évidence le pouvoir explicatif de chaque vaeair la variable a expliquer. La derniere

étape sera consacrée aux tests d’hypothése estumatons.

2.1. Construction du modele de détermination des fa cteurs
susceptibles d’influencer la décentralisation de la R&D
2.1.1. Rappel des hypotheses

¢ H,: Dans un objectif d’améliorer la performancegé&ention de cash-flows importants

incite les dirigeants a décentraliser la R&D auealy des filiales.

¢ Hs: Dans un objectif d’'améliorer la performanceplésence d’'un marché interne de

capitaux important incite les dirigeants a décdiseganla R&D au niveau des filiales.

¢ Hy: Dans un objectif d’améliorer la performance,participation des investisseurs
institutionnels dans le capital incite les dirigesaa décentraliser la R&D au niveau des

filiales.

¢ Hs: Dans un objectif d'améliorer la performancerdemunération par les stock-options

incite les dirigeants a décentraliser leur R&D aueau des filiales.
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¢ Hy: Dans un objectif de gérer le résultat, la présate cash-flows incite les dirigeants

a décentraliser davantage la R&D au niveau dedddi

¢ Hg: Dans un objectif de gérer le résultat, la préseatiun marché interne des capitaux

important incite les dirigeants a décentraliser R&D au niveau des filiales.

¢ Hg: Dans un objectif de gérer le résultat, la présatiinvestisseurs institutionnels dans

le capital incite les dirigeants a décentralisdRé&D au niveau des filiales.

¢ Hjo: Dans un objectif de gérer le résultat, la rématign par les stock-options incite

les dirigeants & décentraliser davantage la R&Diaeau des filiales.
2.1.2. Relations du modele

+ Relation entre la décentralisation de la R&D et legash-flows

La R&D constitue un investissement tres risquédguine lieu a un retour financier
tres volatile et a long terme. Elle constitue égedet un investissement peu redéployable,
ayant une valeur de marché tres faible et préseetede garantie. Cet investissement
géneére, en outre, une asymétrie informationnellgoniante qui peut affecter la relation de
confiance entre la firme et les créanciers. Comfgeu de ces caractéristiques,
'investissement en R&D sera affecté par les comga de financement. Les créanciers
anticipent que l'accroissement des investissementsR&D affecte leur richesse et

réagissent par renoncer a leur financement.

Par opposition, les auteurs qui s’inspirent deh&otie de I'hiérarchie des sources
de financement considéerent que la forte sensildiég investissements en R&D n’est pas
due a une situation de contrainte de financemens platét a une structure de capital
solide. Les firmes renoncent a la dette bancaire pace gu’elles sont rationnées sur le
marché de crédit mais parce qu’elles n’ont pasibet®financements externes. Dans cette
perspective, Belin et Guille (2002) trouvent que krmes préferent financer leurs
investissements en R&D prioritairement par desa@ses internes. Ce résultat peut étre
interprété en termes de capacité d’autofinancemiede recherche d’'une gestion efficace
du risque de faillite. En effet, disposant d’'uneusture de capital solide et d’'une capacité
d’autofinancement importante, les firmes renoncamtfinancement des banques pour
réserver leur indépendance financiere. De pludili$ation des ressources interne peut

favoriser les investissements en R&D parce quaessources ne générent pas de risques
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de faillite. Par opposition, l'utilisation de la ttke peut accroitre le risque de faillite si
I'entreprise trouve des difficultés pour rembouigsrcharges d’intérét de la dette.

A partir de ces différents développements ; il ltésgue les dépenses de R&D sont
fortement sensibles aux cash-flows. Des cash-fiélegés et stables peuvent favoriser les
investissements en R&D. Cependant, la volatilité dash-flows peut affecter la capacité
de la firme a s’engager dans des projets innow&trdascroitre le colt des capitaux externes
(Minton et Schrand, 1999). Une volatilité imporeandes cash-flows peut affecter la

capacité de la firme a faire face a ses engagerhénts.

Le troisiéme facteur pouvant expliquer la forte siiifité des investissements en
R&D aux cash-flows est que ces ressources inter@gg&nerent pas le risque de faillite. La
R&D constitue un investissement tres risqué. Pa@uergce risque, les FMNs ont tendance
a réaliser une grande partie de ces investisseraants/eau de leurs filiales étrangeres et
de les financer par des ressources internes. Largification géographique et le
financement interne constituent des facteurs abés gérer le risque de faillite. La théorie
prévoit que les sociétés ayant un endettement gikabsinuent leurs dépenses de R&D
parce que la valeur de ces actifs peut se déprécieas de détresse financiere (Bhagat et
Welch, 1995). Il en résulte une relation positivére les cash-flows et la décentralisation
de la R&D.

+ Relation entre la décentralisation de la R&D et lenarché interne des capitaux

Le marché interne des capitaux constitue une saledinancement qui ne génere
pas de risques de faillite lors de son utilisaponr financer les activités les plus risquées.
Les investissements en R&D constituent des acsivispécifigues qui contribuent
forcément a I'accroissement du risque de défaidahes firmes en charge de la R&D
n'ont pas la capacité pour supporter le risquenfiter que peut induire I'endettement.
Associé a son risque d’exploitation et au risque paut lui générer I'accroissement des
investissements en R&D, le risque financier potiaecroitre le risque de défaillance de la
firme. Pour ces raisons, I'usage du marché intdasecapitaux s’inscrit dans la trajectoire
de gestion du risque de faillite. De plus, I'inntea (R&D) et la décentralisation sont
associées a un risque élevé d’expropriation deésragires minoritaires par les dirigeants,
ce qui justifie le recours des premiers au serdigemarché interne pour controler les
comportements des dirigeants. Par le biais desdisidips actionnaires s’assurent de la
bonne allocation et utilisation des ressources @&o de la FMN. Pris ensemble, ces
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arguments nous permettent d’anticiper une relgtiositive entre la décentralisation de la

R&D et le marché interne des capitaux.

« Relation entre la décentralisation de la R&D et la participation des

actionnaires institutionnels dans le capital de ldirme

La relation qui associe la décentralisation ded@®R la présence des investisseurs
institutionnels dans le capital des FMNs peut &@éée suivant deux perspectives. Ces
actionnaires particuliers peuvent agir dans l'idtafes anciens actionnaires et exercer un
contrdle efficace sur les dirigeants. lls peuvéglement, collaborer avec les dirigeants

lorsque leurs préférences sont orientées versitabidité a court terme.

Quelle que soit la nature des préférences desnaeii@s institutionnels, leur
participation dans le capital de la FMN incite ldsigeants a décentraliser leurs
investissements en R&D. Lorsque les participatibases investisseurs dans le capital de
la firme sont élevées, leurs préférences seromnt@es vers le long terme. lls seront
ameneés a contrbler les dirigeants pour les obligprendre des décisions qui améliorent
leur rentabilité & long terme. Ces derniers seirwités a décentraliser leur investissement
en R&D pour améliorer leur apprentissage technigete maintenir [I'efficience
organisationnelle, ce qui permet d’accroitre lesltéts de la firme et, par conséquent, sa

valeur sur le marché.

Par ailleurs, lorsque la participation des investiss institutionnels dans le capital
est faible, leurs préférences seront orientéesleersurt terme. Dans cette situation, leur
collusion avec les dirigeants peut leur offrir plde satisfaction. Leur position de
spéculateurs les incite a encourager les dirigeantsrendre des décisions dont les

conséquences sur la rentabilité a court termesmsitives.

Ces développements nous permettent de prévoir elaion positive entre la

décentralisation de la R&D et la présence d’ingsstilrs institutionnels.

+ Relation entre la décentralisation de la R&D et I'dgtribution des stock-options

Les dirigeants peuvent adopter deux comportemefiesahts pour améliorer leur
situation lorsqu’une partie de leur rémunérationliée a des indicateurs de performance.
Lorsque la firme réalise des résultats importahtgue sa valeur sur le marché est élevée,
ils essayent de renforcer cette valeur en décesandlleur investissement en R&D. Cette
décentralisation leur permet de mieux gérer leuesde faillite. Les investisseurs potentiels

anticipent ces effets et les integrent lors dedléation de la valeur de la firme ce qui se
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répercute sur la valeur de ses actions et doncaesuf des dirigeants qui, dans cette
situation, gerent I'entreprise dans l'intérét descamnaires.

Cependant, lorsque la firme réalise une mauvais®rmpeance, les dirigeants sont
amenes a geérer les résultats a la hausse en \nfeueticer la valeur de la firme. Pour
échapper au contrble des investisseurs, ils soitéaa décentraliser leur investissements
en R&D afin d’accroitre I'opacité informationnelé rendre ces manipulations difficile a

détecter.

Pris ensemble, ces développements nous permetegredoir une relation positive

entre la décentralisation de la R&D et I'attributides stock-options.

+ Relation entre la décentralisation de la R&D et I'adettement

L’endettement constitue un indicateur approximdé$ ressources financiéres a la
disposition de la firme (Wang at., 2008). Le ratio d’endettement refléte alors tacitre
du capital de la firme et 'ampleur de son risguaricier. L’endettement limite la capacité
des dirigeants a épuiser les flux de financemespatiibles dans les investissements
spécifiqgues tel que la R&D. L'utilisation de la tketbancaire risque d’accroitre la
probabilité de faillite pour les firmes qui investéement massivement en R&D.
L’innovation et la décentralisation permettent diaitre I'asymétrie informationnelle au
sein de I'organisation. Les apporteurs de capitigrnes n’ont pas la capacité d’acquérir
toute I'information disponible qui leur permet deéyoir la situation financiere de la firme
géographiquement diversifiée. Pour ces raisonsnideceptent pas de participer au
financement des investissements engagés par oessfiorsqu’ils sont réalisés au niveau
des filiales. De plus, I'endettement ne permet giagercer un contréle efficace sur les
dirigeants des unités diversifiées puisque en maide la diversification (notamment
géographique) la banque ne peut pas placer segéshdiaffaires partout et dans des
environnements autres que ceux auxquels ils santlid@isés et devant des cultures
différentes de celles qu’ils connaissent. Ceci nmersnet d’anticiper une relation négative

entre la décentralisation de la R&D et I'endettetnen
2.1.3. lllustration schématique du modele

L'illustration schématique du modéle de détermmatie I'effet des indicateurs de
la structure financiére, des mécanismes de gouneenet de certaines caractéristiques de

la FMN sur la décentralisation de ses activitéR&® se présente sous la forme suivante :

172



Figure 3 : lllustration schématique de la régressio de la décentralisation de la R&D
sur le degré d'internationalisation, la taille et & marché interne des capitaux
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2.1.4. Spécification du modele

La spécification de la régression de la décenttis de la R&D sur les facteurs
susceptibles d’influencer cette stratégie d’inwssiment est donnée par I'équation

suivante :

DEC, =B, +B,MIC, +B,CF. +B,INSTITUT, +3,STKOPION, +3.DETTE, +¢,
Par opposition,

CENT, =4, +o,MIC, +90, CE +9, INSTITUJ +5, STKOPTION &, DETTE ek

Avec :

v' DEC : indique la part des dépenses de R&D engadpesles filiales étrangéres dans le
total des dépenses en R&D de la firme « i » penldapériode de temps « t ».

v' CENT : indique la part des dépenses de R&D engatdges les sociétés-meres dans le

total des dépenses en R&D de la firme « i » penidapériode de temps « t ».
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v' CF : mesure le volume des cash-flows dont dispagierhe « i » pendant la période de
temps « t ».

v" MIC : indique le volume des transactions finanaérdra-groupe adoptées par la firme
« i » pendant la période de temps « t ».

v DETTE : indique le volume des dettes utiliséeslpdirme « i » pendant la période de
temps « t ».

v STKOPTION : indique I'utilisation des stock-optionmar la firme «i» pendant la
période de temps « t ».

v INSTITUT : indique la participation des investiseginstitutionnels dans le capital de
la firme « i » pendant la période de temps « t ».

2.2. Construction du modele de détermination de lap  erformance

des firmes multinationales
2.2.1. Rappel des hypotheses

¢ H;: La décentralisation, par opposition a la ceigaéilbn de la R&D, permet

d’améliorer la performance.
2.2.2. Relations du modele

Relation entre la décentralisation de la R&D et laperformance financiére

La R&D est un investissement dont I'objectif estd#oucher sur une innovation
qui devrait conduire a un accroissement des rdsudtanptables. En effet, lorsque la R&D
débouche sur une innovation, la firme se situe daessituation de monopole temporaire.
Le volume des ventes croit significativement encfamn des dépenses de R&D. Cette
relation est défendue par différents auteurs (Beeeh Rushton, 1989 ; Fors et Svensson,
2002 ; Sougiannis, 1994). Une relation positive estendue entre la R&D et
I'accroissement des résultats comptables.

La R&D est assimilée a une opportunité de croissaiuture (Myers, 1977 ;
McConnell et Muscarella, 1985 ; Gaver et Gaver,3)99r, la valeur de marché d’une
firme dépend de la valeur de ses flux financiersurfu actualisés, cette valeur sera
positivement reliée a l'accroissement des investigsits en R&D qui constituent une
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dépense immédiate dont les flux sont futurs. Léerienants sur le marché assimilent
l'investissement en R&D a une option de croissagae doit donner lieu a un retour
financier adéquat dans un temps raisonnable. Lechréaaccueille favorablement ces
investissements et accorde une valeur élevée auxepeses dont la portion
d’'investissement en R&D est importante. Autremernt, da valeur de la firme
(multinationale) est une fonction croissante deagzacité a investir en R&D (Bae et Noh,
2001). Plus particulierement, McConnell et Musdar€l985) assimilent les activités de
R&D a de bonnes opportunités de croissance. Elwmgribuent substantiellement a
I'amélioration de la valeur de I'entreprise. DoulasSwitzer (1992) assimilent I'annonce
d’un accroissement des dépenses de R&D a un sgmalpar les dirigeants pour informer
le marché de lintensité technologique de leursvaés. Dans la méme lignée, Lev (1999)
considere que la R&D constitue le principal acgsdntreprises de haute technologie. Le
marché financier accueille favorablement 'annodaen nouveau programme de R&D.

Ainsi, une relation positive est attendue entriR&D et la valeur de la firme.

La décentralisation de la R&D répond a l'objectiéficience organisationnelle et
permet un apprentissage technique et organisatioBle permet également un transfert
de risque de faillite aux filiales implantées désspays a procédure de faillite souple. Les
intervenants sur le marché assimilent les tentatile décentralisation a des choix
stratégiques de la part des dirigeants qui ontaense du risque de faillite. Ills considerent
gue ces derniers décentralisent leurs investisssmiequés en vue d’assurer une réduction
du risque tout en profitant des ressources cogdtigt des compétences des filiales
étrangeres. Ainsi, nous prévoyons un effet bénéfugi la décentralisation de la R&D sur

la performance de la firme.

C’est en présence de ces éléments que l'interradisation permet d’augmenter la
valeur de marché de la multinationale comparativenaesa valeur comptable (Morck et
Yeung, 1991 ; Mishra et Gobeli, 1998 ; Riahi-Belkiad 999 a, 1999b). Riahi-Belkaoui,
(1999b) considéere que les FMNs peuvent profitefideernationalisation de leurs actifs
intangibles et spécifiques. Dans cette méme petigspe&afouros etl. (2008) montrent,
en introduisant la taille de la firme comme vargalle contréle, que malgré le réle
important joué par cette variable dans I'explicatde la performance, les grandes firmes
ayant un faible degré d'internationalisation sontoims performantes que leurs
concurrentes. A partir de cette étude, les autmostrent que linternationalisation des
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sources d’innovation, considérées comme facteumscifggues aux FMNs, permet
d’améliorer leur performance. Ceci constitue unultés renfor¢cant ceux défendus par
Chesbrough (2007) et Santosadt (2004) selon lesquels les firmes ne doivent pas se
contenter du seul capital connaissance et techmologur améliorer leur performance.

L’internationalisation de leurs actifs spécifiqust plus créatrice de la valeur.

La décentralisation des activitets de R&D donne aFMN des avantages
concurrentiels qui ne sont pas disponibles lorsepseactivités sont centralisées (Brouthers
et al., 2001 ; Dunning 1995 ; Penner-Hahn, 1998). Ailssidécentralisation renforce, en
méme temps, la compétitivité de la firme et amélsa performance. Une relation positive
est, par conséquent, attendue entre la décentiatisde la R&D et la performance

(commerciale et financiéere) de la firme.

+ Relation entre la performance et le degré d’interndonalisation

En diversifiant géographiquement ses activités, FIIN peut améliorer sa
compétitivité et répartir son risque. En effetyt@rnationalisation lui procure la capacité de
profiter de I'évolution technologique dans les pa&ysangers. Il lui permet également de
profiter des différences entre les pays en maiikreorocédures de faillite. A ce sujet,
plusieurs auteurs, comme Lee et Kwok (1988) et CakiCosset (2001), trouvent une
relation négative entre le risque de faillite etdlegré d’internationalisation de la firme.
Pour Cosset et Chkir (2001), la probabilité ddifaidiminue significativement en fonction
de la diversification géographique de I'activité kdefirme. Les résultats de leur étude
montrent que les FMNs ont un codt de faillite gfaible que celui des firmes domestiques.
Ceci peut étre expliqué par le fait que la divezatfon géographique des activités risquées

permet a I'entreprise de répartir son risque détéaentre les différentes filiales.

A travers l'internationalisation de leurs activitéss FMNs peuvent améliorer leurs
connaissances technologiques (Hemmert, 2004) eafgrentissage technique (DeMeyer,
1993b; Dodgson, 1993 ; Kuemmerle 1998). L’avantdgeiversifier leurs investissements
risqués leur permet d’accroitre leurs opportunitéroissance qui peuvent étre évaluées
par le marché avec des perspectives de long tebrest ce qui permet de prévoir une

relation positive entre le degré d’internationdlsade la FMN et sa performance.
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+ Relation entre la performance et la taille de la fime

Les études empiriqgues qui sont réalisées en vueidié la valorisation par le
marché de l'activité de la FMN associent la valdarmarché de ce type d’entreprises a
I'ampleur de leur taille. Une entreprise de grataike est supposée détenir suffisamment
de ressources et de compétences lui permettanpldiget les opportunités qui lui sont
présentées. Kafouros at. (2008) trouvent que la taille de la firme (consécomme
variable de contréle) a un impact positif sur sdgemance. La taille de la firme refléte le
volume de son activité. Les nouveaux intervenamtdesmarché prennent leurs décisions
sur la base des résultats comptables publiésttilsueent une valeur élevée aux actifs de la
firme de grande taille. Cette anticipation est #magur deux hypothéses fondamentales. La
premiere est que le volume d’activité est une fomctroissante de la taille de la firme. La
deuxieme est que les grandes firmes sont plus @ptesitriser les changements de la
technologie et les perturbations de leur envirorergnet sont plus aptes a s’y adapter par
comparaison aux entreprises de petite taille. G djualités permettent d’asseoir une

rentabilité meilleure.

Ces développements nous permettent de prévoir etaion positive entre

I'accroissement de la taille de la firme et sa @enfance.
2.2.3. lllustration schématique du modele

L'illustration schématique du modele de détermomatide l'effet de la
décentralisation, par opposition a la centralisatie la R&D, sur la performance de la

FMN se présente sous la forme suivante :
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Figure 4 : lllustration schématique du modéle de dérmination de I'effet de la
décentralisation de la R&D sur la performance
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2.2.4. Spécification du modele

La spécification de I'effet de la décentralisatimla R&D sur la performance de la

FMN est donnée par I'’équation suivante :

PERE =0, +0,1DECIt +a2CEN'ﬁt +oc3DIit + oc4TAILLE i« T e
Avec :

v PERF : représente la performance de la firme peémdant la période de temps «t ».
Elle est mesurée par le taux de rentabilité desiSopropres: ROE (performance
financiere), le taux de rentabilité des actifs :R@entabilité économique) et le Q de
TOBIN (mesure approximative de la valeur de marché)

v/ DEC : indigue la part des dépenses de R&D réatisds les filiales étrangéres dans le
total des dépenses en R&D engagées par la firme pendant la période de temps
«t».

v' CENT: indique la part des dépenses de R&D engagéeda firme «i» dans les

sociétés-meres dans le total des dépenses en R&dapiela période de temps « t ».
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v DI : mesure le degré d’internationalisation deilmé « i » pendant la période de temps
«t»,

v' TAILLE : mesure la taille de la firme « i » penddafpériode de temps « t ».

2.3. Construction des modeles de détermination de la gestion des

résultats dans les firmes multinationales
2.3.1. Rappel des hypotheses

¢ Hg: Contrairement a la centralisation, la décerdation de la R&D permet de gérer

plus facilement les résultats.
2.3.2. Relations du modéle

« Relation entre la décentralisation de la R&D et layestion des résultats

En tant qu'investissement spécifique, la R&D préppour le dirigeant un terrain
lui permettant d’accroitre le niveau des actifsssson contréle. Il permet d’accroitre
I'asymétrie d’information vis-a-vis des actionnairesymétrie susceptible d’affaiblir leur
pouvoir de contréle. Ceci permet de prévoir qu'asraissement des dépenses de R&D

influence positivement la gestion des résultats.

Dye (1988) considére la gestion des résultats conmee«conséquence logique
d'une situation ou les dirigeants peuvent profitde Iintensité des asymétries
informationnelles pour se soustraire du contrélaveot étre exercé par les actionnaires.
Ceci implique que I'asymétrie informationnelle eshsidérée comme un facteur important
qui facilite les manipulations des résultats. Dans situation caractérisée par une opacité
informationnelle importante, les manipulations désultats seront indétectables. Les
intervenants sur le marché n’auront pas suffisamindenressources, et n‘auront pas la
capacité d’obtenir toutes les informations nécessafjui leur permettent d’exercer un
contrble efficace sur les dirigeants (Schipper,919%/arfield etal., 1995) qui profitent de
cette situation d’asymétrie informationnelle poacraitre leur rémunération en procédant
a des manipulations des résultats nets. Ainsiirigeéint qui souhaite ameéliorer son bien-
étre serait tenté d’engager les flux internes eswtadres dans des investissements qui lui

offrent plus de marge de manceuvre. La R&D est uastissement fortement spécifique
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dont la connaissance (notamment tacite) constihgrassource importante et un output.
En tant gu’investissement spécifique, il intensifesymétrie informationnelle entre les
dirigeants et les autres parties prenantes et @ffiees dirigeants plus de marges de

manaceuvre.

Plus I'asymétrie informationnelle est importantéyspla gestion des résultats est
difficile a détecter. La décentralisation de la R&Ecroit la dispersion des connaissances
au sein de l'organisation. Elle affaiblit en conséagce le pouvoir de contréle des
actionnaires et accroit le pouvoir des dirigeamsawis de ces derniers. Il en découle que
plus la décentralisation de la R&D est importaptas les dirigeants ont de capacités pour
manipuler les résultats de telle sorte qu’ils petviefluencer la facon dont les autres

partenaires percoivent la valeur de la firme.

Kim (2001) prévoit que l'absence de communicaticarfgte, associée a une
asymeétrie informationnelle aigué, constitue undactque les dirigeants peuvent exploiter
pour manipuler les résultats de I'entreprise d&e tsbrte gqu’ils peuvent accroitre leurs
intéréts personnels tout en échappant au contedléep actionnaires ou par les nouveaux
intervenants sur le marché. Une asymétrie infoonatlle élevée dans les firmes

géographiquement diversifiées favorise la manipudates résultats comptables.

Les prédictions théoriques montrent que la décksdtaon augmente I'asymétrie
informationnelle, réduit la pertinence de I'infortima et accroit les conflits d’'intéréts. Ces
constats sont validés en partie par Nier (2000)adfiime que la diversification renforce
'asymétrie d’information. lls le sont aussi par ukas et Pantzalis (2003) qui constatent
qgue la décentralisation entraine un accroissemeritadymétrie informationnelle et des
conflits d’agence. L’asymétrie constitue, par causnt, un climat interne favorable a la
gestion des résultats. Ainsi, il est admis que daedtralisation de la R&D renforce la

gestion des résultats et affecte négativementléurde I'entreprise.

« Relation entre la gestion des résultats et le degdéinternationalisation

L’opportunisme des dirigeants est accru lorsqueyti@étrie informationnelle vis-a-
vis des actionnaires et/ou des nouveaux intervergut le marché est élevée. Il apparait
que le terrain des FMNSs est plus propice a I'émerged’un comportement opportuniste
de la part des dirigeants. La dispersion des cemsaaces et les difficultés que peuvent
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rencontrer les actionnaires peuvent aggraver laditgpdes dirigeants a gérer les résultats.
lIs profitent de la complexité organisationnelle ldeFMN pour masquer les résultats
négatifs que peuvent afficher certaines filialesurPce faire, ils essayent de détourner les
ressources du groupe en les affectant dans destiss@ments en R&D au sein des

différentes filiales.

Le degré dasymétrie informationnelle est plus éledans les firmes
géographiquement diversifiées par comparaisonlascebn diversifiees (Thomas, 2002).
L’auteur considére que cette situation constituetarmain permettant aux dirigeants de
manipuler directement les cash-flows entre le€diffites divisions.

+ Relation entre la gestion des résultats et la tagdlde la firme

L'effet de la taille est étudié par plusieurs austeacomme Breton et Wintrobe
(1982), Jensen (1986), Shleifer et Vishny (1989)gMm et Roberts (1992) éthakor
(1993). Ces auteurs montrent, en analysant le phéne de surinvestissement, que plus la
taille de la firme est importante et plus son diagt contréle davantage d’activités, plus
les avantages en nature de ce dernier sont impertarsa rémunération est élevée. Ceci

permet de prévoir une relation positive entre ilietde la firme et la gestion des résultats.
2.3.3. lllustration schématique du modele

Le modele schématique illustrant la déterminatieriadgestion des résultats s’écrit

comme Ssuit :
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Figure 5 : lllustration schématique du modéle de dérmination de I'effet de la
décentralisation de la R&D sur la gestion des réstats
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2.3.4. Specification du modele

La spécification du modele de détermination de dstign des résultats est la

suivante :
ACCRUALS, =0, +o,DEC, +a,CENT, +a,Dl, +a,TAILLE , + ¢,

Avec :

v ACCRUALS : mesure le volume des accruals discrétiines observés au niveau de la
firme « i » pendant la période de temps « t »,

v DEC : indique la part des dépenses de R&D effestaéeniveau des filiales étrangéres
dans le total des dépenses en R&D engagées pamka &« i » pendant la période de
temps «t ».

v' CENT : indique la part des dépenses de R&D engatdges par la firme «i» dans la
maison-mére dans le total des dépenses en R&D peladaériode de temps « t ».
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v DI : mesure le degré d’internationalisation deilmé « i » pendant la période de temps

«t»

v' TAILLE : mesure la taille de la firme « i » penddafpériode de temps « t ».
2.4. Présentation des systémes d’équation a estimer

Nous essayons de tester, dans un premier temfist e la décentralisation de la
R&D sur la variation des indicateurs de performamgus allons adopter trois mesures de
performance a savoir : la performance économiqueglformance financiére et la valeur
sur le marché. Nous essayons de tester, en ménps,téaffet des facteurs qui peuvent
influencer la décentralisation de la R&D. Pour ¢celaus allons opérer une régression en
équations simultanées des différents indicateurpatéormance (ROE, ROA et Q de
Tobin) sur la décentralisation de la R&D et de kcehtralisation de la R&D et sa
centralisation sur les indicateurs de richesseenettles mécanismes de gouvernement
d’entreprise. La taille de la firme et le degréntirnationalisation de ses activités sont
inclus dans la premiere équation pour servir déaltes de contréle. Nous incluons la

dette dans la deuxiéme et la troisieme équation penvir de variables de contrdle.

Le modeéle a estimer est donc le suivant :

PERE =a, +a,DEC, +a,CENT, +a,Dl, +a,TAILLE , + &, (E)

DEC, =B, +B,MIC, + B,CF, +B,INSTITUT, +B,STKOPTION, +B.DETTE, +e¢,, (E,)

CENT, =6, +3,MIC, +03,CF. +6,INSTITUT, +5,STKOPTION, +6.DETTE, +¢,, (E)
(Modéle 1)

Ou:
v" PERF : représente l'indicateur de performance aisd& « ROE », le « ROA » et
le « Q de TOBIN »,
v DEC : représente la proportion des dépenses en Bédagées dans les filiales
étrangeres,
v' CENT : représente la proportion des dépenses en R&jagées dans les sociétés-
meres,

v' CF : représente le volume des cash-flows disposiible

(\

MIC : représente le marché interne des capitaux,

v INSTITUT : indique la présence d’investisseursitngbnnels,

183



STKOPTION : indique lattribution des stock-optiom®mme rémunération des
dirigeants.

Les variables « DI » et « TAILLE » servent de vhals de contrble pour la
premiere équation,

Les variables « DETTE » servent de variables ddréenpour la deuxieme et la
troisiéme équation,

Les variables « ROE », « ROA » et « Q de TOBIN présentent les différents
indicateurs de performance a savoir respectiventeraux de rentabilité des
capitaux propres, le taux de rentabilité économiguéa valeur de marché de la

firme.

Nous allons essayer de tester, dans un deuxienps td'effet de la décentralisation

de la R&D sur la variation des indicateurs de Iatiga des résultats. L'indicateur de

gestion des résultats est mesuré, approximativenpamt les accruals discrétionnaires.

Nous

allons tester, de la méme facon, l'effet destelurs qui peuvent influencer la

décentralisation de la R&D. Pour ce faire, nousralopérer une régression en équations

simultanées des accruals discrétionnaires surdantdikalisation de la R&D. La taille de la

firme et le degré d’internationalisation de sesvéés seront, également, inclus dans la

régression pour servir de variables de contrdle.

ACCRUALS, =a, +a,DEC, +a,CENT, +a,DI, +a,TAILLE , + &, (E,)
DEC, =B, +BMIC; +B,CR +B,INSTITUT, +B,STKOPTION, +3;DETTE, +&, (&)
CENT, =4, +3,MIC, + 3,CF, +3,INSTITUT, +5,STKOPTION, +5.DETTE, +¢,, (&)

Ou:

(\

(Modéle 2)

ACCRUALS : représente l'indicateur de gestion desuttats.

DEC : représente la proportion des dépenses en B8dgagées dans les filiales
étrangeres,

CENT : représente la proportion des dépenses en &&agées dans les sociétés-
meres,

CF : représente le volume des cash-flows disposiible

MIC : représente le marché interne de capitaux,

INSTITUT : indique la présence d’investisseursitngibnnels,
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v' STKOPTION : indique l'attribution des stock-optiom®mme rémunération des
dirigeants.

v' Les variables « DI » et « TAILLE » servent de vhls de contrdle pour la
premiere équation,

v Les variables « DETTE » servent de variables ddréenpour la deuxieme et la

troisieme équation.

Section 3. Analyse des conditions de validité des

estimations

Nous avons présenté tout au long des premieresepait ce chapitre notre
échantillon et les mesures des variables a intégaes nos modeles, et présenté les
illustrations schématiques ainsi que les spécitioat de ces modeles que nous allons
estimer pour tester empiriquement la validité de hgpotheses. Dans ce qui suit, nous
allons essayer de présenter les conditions deitéalites modéles développés dans la
section précédente et les principaux arguments grdyustifier le choix de la méthode

d’estimation adoptée.
3.1. Construction des modeles a estimer

En présence d’'un modéle a équations simultanéest ibossible gu’une variable
endogene d’'une éguation apparaisse en tant quablegxogéne dans une autre équation.
C’est le cas des variables « DEC » et « CENT »réigudans nos modeles. Le double
statut de ces variables entraine un biais dareskémations lors de I'emploi de la méthode
des Moindres Carrées Ordinaires (MCO) équationéupmatioR. Afin d’éviter ce biais
d’estimation, nous devons transformer nos modéehigaix de telle sorte que nous
obtenons des modéles ou les variables endogenssnheexprimées qu’en fonction des

variables exogéenes.

Ces transformations peuvent s’effectuer de la fatovante :

23 Voir Koutsouyiannis (1986), pages 332-335 ou alesshanuel d’économétrie de BOURBONNAIS®™®
édition, Chapitre 8, « Introduction aux modelegjaations simultanées », pages 203-236
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Pour le premier modele (Modele [1]) :

PERE =, +,DEC, +0,CENT, +0.Dl, + o, TAILLE , + ¢, (E)
DEG, =By +BMIC; +B,CR +BINSTITUT, +B,STKOPTION, +3;DETTE; +&,, (&)
CENT, =3, +§,MIC, +8,CF, +&INSTITUT, +§,STKOPTION, +5,DETTE, +&;,  (E)

Ce modéle a trois équations. Le systeme contiens tvariables endogénes :
« PERR », «DEG » et « CENE» et sept variables exogenes a savoir: oDl
« TAILLE », « MIG; », « Ck » « INSTITUT;; », « STKOPTION » et « DETTE ». Les
variables « DEE» et « CENF » apparaissent comme variables explicatives dans
I'équation (R&), ce qui est contraire a leurs statuts de varsabledogenes. Pour lever ce
probléeme, nous devons exprimer les trois variabledogénes « PERP, « DEG » et
« CENT;; » en fonction des seuls variables exogénesiie@Dk TAILLE; », « MIG; »,
« CFt », « INSTITUT; », « STKOPTION » et « DETTE ».

En substituant (g et (&) dans (k), hous obtenons :

PERE =u, +0,(B, +B,MIC, + B,CF, +BNSTITUT, +B,STKOPTION, +B.DETTE, +¢,,)
10,(8, + 3 MIC , +8,CF, +8INSTITUT, +5,STKOPTION, +5.DETTE, +¢,)
4o,Dl, +a, TAILLE , + ¢,

Le développement de cette équation nous donne :

PERE =0, + (@, +apMIC, +af CF, +a B INSTITUT, + o STKOPTION,
B0.DETTE, +a.e,) Do +a SMIC i +a LF +a 5 INSTITUT,
40,0 STKOPTION, +0,6.DETTE, +a.¢,,) +0o,Dl, +a,TAILLE , + ¢,

Ce résultat s’écrit également de la forme suivante

PERFE :[ao +af, +0‘260] + [a{BMIC (T adMIC it] + [(xﬁ LCF +a ;Fil
HoBINSTITUT, + a8 INSTITUT,] + [ap STKOPTION, +a0 STKOPTION,|
+PBwDETTE, +a,8.DETTE,] +a,Dl, + 0o, TAILLE , + [&);, + ey + s ]
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Il en résulte :

PERF :[ao +af, +(1250] + [apl+a§]]M|C it T [0‘[3 ,tad JCF“
+HoyB, + 08, INSTITUT, + [0, +a $ JSTKOPTION, +[af  +a § JDETTE,
+o,Dl + o, TAILLE  + [Sm *0LE +a283it]

Nous posons :

/]O:[OLO+0L][30+(1250] ; /11:[0‘1[31"'(1261] ; A :[alﬁz"'azsz] ; /]3:[0‘153"'0‘263] ;

/]4:[0‘1[34"'0‘254]; /]5:[0‘1[35"'(1255] cAg=a,; A=ay, uit:[glit+a182it+a283it]

Le modéle (1) s’écrit alors comme suit :

PERE =\, +AMIC, +A,CE +AINSTITUT, +A,STKOPTION, +A,DETTE,
2Dl + A, TAILLE , + u,

DEC|t :BO +B1M|Cit + BzCFit +[33|NST|TUTH +B4STKOPTIONt +BsDETTEit +ey

CENT, =6, +3,MIC, +05,CF, +6,INSTITUT, +5,STKOPTION, +6.DETTE, +¢,

Ce modeéle indique que les variables « RE@&t « CENF » ne sont pas fonction

des erreurs «, »* et par conséqueB(DEC,,&,)=0 et E(CENT,&,)=0. Il en

résulte que, dans I'équation JJE les hypotheses d’indépendance entre les vasiable

explicatives « DEE» et « CENF » d’'une part, et l'erreur &, » d'autre part sont

respectées et I'application des MCO sur le modBle@nduit a des estimations qui ne sont

pas biaisées et qui sont convergentes.

Pour ce qui est du second modele (Modele [2]), dégeloppements sont les

suivants :
ACCRUALS, =a, +a,DEC, +a,CENT, +a,DI, +a,TAILLE , + ¢, (E,)
DEC, =B, +BMIC, +B,CF, +B,INSTITUT, +B,STKOPTION, +3,DETTE, +e,, &)

CENT, =5, +5,MIC, +5,CF, +5,INSTITUT, +5,STKOPTION, +3.DETTE, +&,,  (E )

Ce modele a également trois équations. Le systeomtient trois variables

endogéenes : « ACCRUALS), « DEG » et « CENE » et sept variables exogénes a

?* £, apparait dans la formule spécifique dg qui est égale &l :[Sm +o,€,, +a283it]
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savoir : « D » « TAILLEj », « MIG; », « CR » « INSTITUT; », « STKOPTION » et

« DETTE; ». Les variables « DEG> et « CENE » apparaissent comme variables
explicatives dans I'équation {E ce qui est contraire a leurs statuts de varsabtelogenes.
Pour lever ce probléeme, nous devons exprimer lass tivariables endogenes

« ACCRUALS; », « DEG» et « CENF » en fonction des seuls variables exogénes
« Dl »  «TAILLEy », «MIG;», «Ck» «INSTITUT;», «STKOPTION» et

« DETTE; ».

En substituant (§ et (&) dans (&), nous obtenons :

ACCRUALS, =0, +0,(B, +BMIC, +B,CF, +BINSTITUT, +B,STKOPTION,
B.DETTE, +¢&,,) +0,(5, +3,MIC, +5,CF, +5NSTITUT,
$,STKOPTIQN, +38.DETTE, +¢,,) +a,Dl, +a,Taille, +¢,,

Le développement de cette équation nous donne :

ACCRUALS, =a, + (@, +apMIC + o CF, +a B JNSTITUT, +af STKOPTION,
B0, DETTE, +agy) + (@0, +apMIC  +ap LK +a 5 INSTITUT,
+0,0, STKOPTION, +a,0.DETTE, +a.£,,) +aDl, +a,TAILLE .+ €,

Ce résultat s’écrit également de la forme suivante

ACCRUALS; =0, + 0B, +a3y +[apMIC +asMIC ] + [af £F, +a § CF]
{oB,INSTITUT, + 0,8 INSTITUT,] + [af8 STKOPTION, +u5 STKOPTION,]
{oB,DETTE, +a,0,DETTE,] +a,Dl, + o, TAILLE , + [ey, +0ue,, + e 5]

Il en résulte :

ACCRUALS, =[o, +aB, +ady] +[af,+a S MIC + [af ,+a 5 ]CF,
faB; + a8, INSTITUT, + [0, +a H |STKOPTION,
'{alﬁs +a285] DETTE, +a Dl +a,TAILLE, + [glit T gy + a283it]
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Nous posons :

/]0:[(10+0L]ﬁo+(1260] ; /‘1:[(1151"'0‘261] ; A, :[(11[32+(1252] ; /]3:[0‘1[33"'0‘263] ;

/]4:[(11[34"'0‘264]; /]5:[0‘155"'0‘265] =05 5 A=ay, uit:[glit+a182it+0“283it]

Le modéle (2) s’écrit alors comme suit :

ACCRUALS, =i, +A\MIC, +A,CF, +AINSTITUT, +A,STKOPTION, +A,DETTE,
xsDl, + A, TAILLE . + u,

Dec, =B, +B,MIC, +B,CF, +B,INSTITUT, +B,STKOPTION, +B.DETTE, +¢,,

Cent, =5, +3,MIC, +5,CF, +5,INSTITUT, +06,STKOPTION, +3.DETTE, +¢,,

Ce modele indique que les variables « REG&t « CENF » ne sont pas fonction
des erreurs «, »° et par conséqueB(DEC,,&,)=0 et E(CENT,&,)=0. Il en
résulte que, dans I'équation 4E les hypothéses d’indépendance entre les vasiable
explicatives « DEE» et « CENE » d’'une part, et l'erreur &, » d'autre part sont

respectées et I'application des MCO sur le modBle@gnduit a des estimations qui ne sont
pas biaisées et qui sont convergentes.

Les présentations en forme réduite des deux modelease sont les suivantes :
Modéle (1) :

€,,=PERE -0,- 0,DEC, -0a,CENT, -a,DI .- o, TAILLE ,, (E,)
€1 =DEG; -Bo- B,MIC;- B,CF; -B,INSTITUT, - B,STKOPTION, -B,DETTE; (&
€5 =CENT. - 6,- 6,MIC .- §,CF, -6,INSTITUT,- 6 STKOPTION, -6.DETTE, (=
Modéle (2) :

€, =JACCRUALS, -0,- a,DEC, -0,CENT, -a,Dl - a, TAILLE , (E
€t =DEG; -Bo- B,MIC;- B,CF; - BINSTITUT, - B,STKOPTION, -B,DETTE; (E
€5 =CENT, -6,- ,MIC, - §,CF. -6,INSTITUT, - ,STKOPTION, -6.DETTE, (E)

% g, apparait dans la formule spécifique dg qui est égale &l :[Sm +o,€,, +a283it]
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3.2. Le probléme d’identification des équations des modeles

Les conditions d’identification d’'un modéle se détment équation par équation. Trois
cas de figure peuvent se présenter.

* Le modele est sous-identifié si une équation duéteodst sous-identifiable (c'est-
a-dire qu’il y a moins d’équations que de paransetieidentifier dans la forme
structurelle). Dans une telle situation, le syst@stempossible a résoudre.

» Lorsque toutes les équations sont « justes » fiEnigs, le modéle serait « juste »
identifié.

* Le modele est sur-identifié si les équations du @mddsont soit « justes »

identifiables soit sur-identifiables.

Lorsque le modele est sous-identifié, il est impmedd’estimer ses parameétres et la
modélisation doit étre re-spécifiée. Les conditididentification d’'un modéle font I'objet
d’'un développement parfois complexe. Dans ce qgtisous allons limiter notre analyse a
I'étude des regles simples qui sont, dans la pratigppliquées en premier lieu. Les
conditions d’identification les plus appliquées tsl@s conditions d’ordre et les conditions
de rang. Cependant, pour effectuer ces identifinatiil est indispensable de vérifier s'il
existe des restrictions a prendre en compte datne atude ou non. Il y a une restriction
sur un coefficient de la forme structurelle, chadpie qu’un paramétre est contr&hé
étre égal a une valeur déterminée. Il existe depes de restriction qui peuvent étre

identifiés, a savoir les restrictions d’exclusidrnes restrictions linéaires.

v" Restrictions d’exclusion : cette restriction cotesia affecter un coefficient nul pour
chaque variable endogéne ou exogeéne qui n'apppest dans une équation
structurelle. Dans nos deux modéles, les variablBEG; » et « CENFE » figurent
au niveau de la premiere équation et, respectiveraemiveau de la deuxieme et
la troisieme équation de chaque modéle. Cepenldaptemiere ne figure pas dans
la troisieme équation et la deuxieme variable mgiré pas dans la deuxieme
équation. Ceci revient a les affecter de coeffisamuls. De méme, les variables
« TAILLE; » et «Di» figurent au niveau de la premiere équation et
n'apparaissent pas au niveau de la deuxiéme oaitaéime équation. Les variables
« MICj; », « Ck », « INSTITUT;; », « STKOPTION » et « DETTE » apparaissent

%6 La contrainte est induite par I'écriture du modéle
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au niveau de la deuxieme et la troisieme équatiore digurent pas au niveau de la
premiére. Ceci revient a affecter I'ensemble deveembles de coefficients nuls au
niveau des équations dans lesquelles elles nesfigpas.

v' Restrictions linéaires : certaines spécificatiorss miodéle imposent que des
variables soient affectées d’un coefficient idemtigCe type de restriction n’est pas

présent dans les deux modeles.

Une fois les restrictions sur les coefficients etfifiées, il est indispensable de
procéder a [lidentification des systéemes d’équationl existe deux conditions
d’identifications : les conditions d’ordre (conditis nécessaires) et les conditions de rang

(conditions suffisantes).

* Les conditions nécessaires : conditions d’ordre

Soient :

W = le nombre de variables endogénes du modéle ;

K = le nombre de variables exogenes du modele ;

W'’ = le nombre de variables endogenes figurant diaeséquation ;

K’ = le nombre de variables exogénes figurant dameséquation.

Lorsque les restrictions ne sont que des restnistiexclusion (qui est le cas dans

notre étude), les conditions nécessaires d’ideatifin sont les suivants :

o SiIW-1>W-W + K - K’ ou autrement dit si lombre des
variables exogénes du modele moins « un » estisup@u nombre
de variables exogénes et endogénes figurant damsodeéle mais

exclues de I'équation, I'équation est dite soustifiée.

o SiIW-1=W-W + K - K’ ou autrement dit si lombre des
variables exogénes du modele moins « un » estaégabmbre de
variables exogénes et endogénes figurant dans welenanais
exclues de I'’équation, I'équation est dite justenitifiée.

0 SIW-1<W-W + K - K’ ou autrement dit si lembre des

variables exogenes du modéle moins « un » estienféau nombre
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de variables exogénes et endogénes figurant damsodeéle mais
exclues de I'équation, I'équation est dite sur-tifge.>’

Dans notre cas, nous constatons pour les deux swdldiés que toutes les
équations sont sur-identifiées. En effet, pour deaopodéle nous avons W = 3 variables
endogenes « PERB, «DEG» et «CEN%» pour le premier modéle et
« ACCRUALS; », « DEG » et « CEN% » pour le deuxieme modéle, et sept variables
exogenes : « RQI» « TAILLEj; », « MIG; », « Ck » « INSTITUT; », « STKOPTION » et
« DETTE; » soit K = 7. La premiére équation pour chaque ét@domporte 5 restrictions
d’exclusion et aucune restriction de contrainte.it SIn appliquant les conditions
d’identifiabilité, les variables figurant dans eaguations donnent: W =1, K'=4etr=0

Soitdonc: W-W +K-K' =3-1+7-4=5>W1=3-1, les équations Et

sont donc sur-identifiées.

La deuxiéme et la troisiéme équation pour chaqudeteoprésente 4 restrictions
d’exclusion mais aucune restriction de contraibteus avons pour conséquence : W = 3,
K=7,W =1, K=5etr=0, ce qui nous donn&/.—-W + K-K' =3-1+7-5=4>
2 =W -1, les équations; et B pour le premier modéle et les équatiogeEE; pour le

deuxiéme modele sont donc sur-identifiées.

Puisque pour chaque modéle toutes les équatiortssswrdentifiées, les deux

modeles seront sur-identifiés.

« Les conditions suffisantes : conditions de rarf§

Si les conditions de dordre sont veérifiees, il wemt aussi de vérifier les
conditions de rang (conditions suffisantes). Cepanddans la pratique, elles se révelent
difficiles, voire parfois impossible, a mettre enwae. C’est ce qui nous pousse a limiter
notre analyse au niveau de la vérification des itimm3 d’ordre qualifiées de conditions

nécessaires.

%" Lorsque le modéle comporte des restrictions |iesainous devons ajouter leur nombre dans la deexié
partie de I'égalité c'est-a-dire nous devons compdf - L et W - W' + K- K’ +.

8 La condition de rang consiste & ce que le détemnjmui peut étre trouvé & partir des coefficiedes
variables exogénes et endogénes exclus de I'équiatiis existant dans le modele, soit non nul. Anénet
dit, elle consiste a ce que le rang de la matrie@gnt en considération ces variables endogéregénes
soit égal au nombre de variables endogénes moins 1.
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3.3. Les méthodes d’estimation

Les méthodes d’estimation qui peuvent étre utiiséans le cadre des équations
simultanées sont fonctions des critéeres d’idertilii@ du modéle a estimer. Dans notre
cas, les modeéles présentés sont sur-identifiégmgiour laguelle la méthode des doubles
moindres carrés devra étre empldyé€ette méthode d’estimation est plus utilisée en
pratique pour tous les modeles juste ou sur-idéatiElle est fondée sur I'application de la
méthode des moindres carrée ordinaire en deux ®tdje premiére étape consiste a
effectuer une régression de chacune des varialldsgénes sur toutes les variables
exogenes. Il convient, dans la seconde étape niglaeer les variables endogénes figurant
a droite des équations structurelles par leur vadgustées a I'aide des modeles estimés.
Cette procédure s’avere lourde a mettre en ceuerpus, les logiciels permettent en une

seule instruction de donner les résultats de estimation.

L’application de la méthode « SUR » sur les modealésjuations multiples semble
étre plus appropriées lorsque les équations diemmgsta estimer sont non reliées en
apparence, mais en réalité corrélées par leursetedierreurs. C’est le cas des variables
relatives a la décentralisation et a la centratisadle la R&D dans nos modéles. En effet,
les équations relatives a ces deux variables (« BECCENT ») semblent, apparemment,
étre indépendantes, c'est-a-dire que chaque varaidogene dans une équation ne peut
étre exogéne dans l'autre équation. Cependangaité; ces deux variables sont corrélées
via leurs termes d’erreurs puisque la déterminatioiwee d’entre elles est indexée sur
l'autre (puisque on aCENT =1 - DEC).

La méthode d’estimation « SUR » est similaire dleceles moindres carrées
ordinaires (MCO). Cependant, elle présente l'avgmtde permettre de comparer les
relations des mémes variables exogenes sur dexblemriexogénes différentes et de tenir
compte des influences croisées dans les termesedferpour aboutir & des estimateurs
plus efficaces que ceux donnés par la méthode d@sdnas carrées ordinaires appliquée
équation par équation. Pour effectuer les estimatide nos modeéles, nous avons eu

recours au logiciel « STAT 9.0 ».

? pour plus de détails sur les méthodes d'estimagiossibles, il est recommandé de se référer aux
développements effectués par Bourbonnais (2002).
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Conclusion

Nous avons essayé tout au long de ce chapitre @wemier les conditions dans
lesquelles notre étude est effectuée : I'échantilles sources et les modes de collecte de
données. Nous avons également essayé de consuimeodeles a estimer et expliquer la
méthodologie statistique employée, ainsi que laatéhe permettant de construire les
composantes et les indices de fiabilité des systedfégjuations que nous adoptons pour
tester les différentes influences des stratégigsavation et de diversification sur la
performance de la FMN et sur la gestion des résulEn particulier, nous avons construit
deux modeles a équations simultanées afin d’étli@iéet joint de la décentralisation des
investissements en R&D et de la performance deM&l,Fdans une premiére étape, et
I'effet joint de la décentralisation et de la gestides résultats dans une seconde étape. Les
données qui vont faire objet de I'estimation soes @lonnées de panel qui vont étre
adoptées afin de tirer parti de la double dimensimdlividuelle et temporelle, de

I'information disponible.
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CHAPITRE V : Présentation et interprétation

des résultats
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Introduction

Apres avoir effectué les principaux tests d’hypetgenécessaires pour I'estimation
des modeéles en équations simultanées, nous passtagrésentation des principaux
résultats obtenus, leur interprétation et leur wision par comparaison aux études

précédentes.

Les résultats de notre étude montrent que la dedsation des investissements en
R&D est motivée essentiellement par I'objectif d&mrer la performance de la FMN.
Elle est adoptée, a un degré plus faible, pouratgsctifs de gestion des résultats. Ces
résultats montrent, en outre, que I'adoption duamérinterne des capitaux ne contribue
pas d’une maniére significative a la création dedl@ur dans la FMN. Ce marché favorise
plutét le financement des investissements réalmésniveau des sociétés-meres qui
contribuent faiblement a la création de la valélucontribue, en plus, au développement

des conditions propices a la gestion des résultats.

L’effet de la R&D est positif sur la valeur de miaécde la firme. Cet effet serait
renforcé lorsque les dépenses sont engagées dansvestissements géographiquement
diversifiés. Le marché valorise les efforts deméis en R&D ainsi que sa diversification
géographique (décentralisation). Les investisspatsntiels assimilent les investissements
en R&D a des opportunités de croissance futuresgui susceptibles de donner lieu a des
retours financiers adéquats dans un temps raistmnl® assimilent, par la suite, la
décentralisation de ces investissements a unégieade diversification du risque. L'achat
des actions d’'une FMN décentralisant ses investisaés risqués est assimilé a la

détention d’un portefeuille de titres géographigeatrdiversifiés.

En matiére d'impact sur la décentralisation de DR I'effet des ressources
internes et du marché interne de capitaux s’avegefaible et parfois non significatif. Le
marché interne de capitaux favorise plut6t le foeament des investissements en R&D
réalisés au niveau des maisons-meres. |l permsesafar un transfert des richesses en
faveur des sociétés-meres bien que les investisgsngEographiquement diversifiés

semblent étre plus créateurs de valeur.

Par opposition, I'attribution d’une rémunératioméxée sur la performance incite

les dirigeants a décentraliser les investissementR&D dans le but d’améliorer la
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rentabilité de la firme. Elle oblige les dirigea@tsnvestir la ou les projets de R&D créent
plus de valeur pour la firme. En revanche, I'efles investisseurs institutionnels dépend
de leur nature et de leur horizon d’investisseméat. présence de ces investisseurs
particuliers peut favoriser les deux stratégiesastissements : la centralisation et la

décentralisation de la R&D.

Le reste de ce chapitre est organisé comme suits Dae premiere section, nous
effectuerons une analyse descriptive des facteuffgencant la décentralisation de la
R&D. Nous réserverons, par la suite, la deuxienoticee a la présentation, l'interprétation

et la discussion des résultats.

Section 1. Analyse descriptive des facteurs explica  tifs de

la décentralisation et de la centralisation de la R &D

Dans cette section, nous allons présenter les ipales statistiques descriptives
relatives aux facteurs que nous jugeons influelesedécisions des dirigeants ainsi que les
tests de difféerences de moyennes des différenteéables en fonction du degré de

centralisation et de décentralisation de la R&D.

1.1. Statistiques descriptives

Le tableau 2 présente les principales caractéuissigelatives a la décentralisation
et la centralisation de la R&D ainsi que les fargequi influencent le choix entre ces deux

stratégies d’'investissements spécifiques dansNdds-
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Tableau 2 : Les principales caractéristiques de ldécentralisation (centralisation) de
la R&D et les facteurs explicatifs

N Minimum Maximum Moyenne Ecart-type
R&D (Total) 959 0,000 0,659 0,041 0,058

DEC 960 0,000 0,122 0,011 0,017
CENT 957 0,000 0,608 0,029 0,048
CF 960 0,000 0,660 0,065 0,073
MIC*° 960 -2,009 0,848 - 0,396 0,278
DETTE 960 0,000 0,439 0,145 0,093
ROE 960 -3,535 4,211 0,137 0,297
ROA 948 -0,923 0,921 0,093 0,177
Qde TOBIN 957 0,330 6,395 1,569 0,928
ACCRUALS 960 -1,233 0,729 -0,025 0,284
N valide 942

Les statistiques présentées par le tableau 2 nmbrijree les dépenses moyennes
engagees par les FMNs en R&D se limitent a 4,1%edes chiffres d'affaires. Nous
constatons que les dépenses moyennes engagées paviNs en R&D dans les filiales
étrangeres peuvent attendre 1.1% du chiffre diafaiLes dépenses moyennes engagées
au niveau de la société-mere valent environ 392,0%) du chiffre d’affaires. Si nous
considérons la part des investissements interraig&s, nous constatons qu’en moyenne
les FMNs décentralisent environ 26,8% (soit 0,0040) de leurs investissements en
R&D. Prés de 70,7% (soit 0,029/0,041) sont effextag niveau des sociétés-meres. Ces
indices montrent que les efforts de décentralipagiant en constante évolution, ils restent
encore limités. Bien que les dépenses totales &egapar les FMNs en R&D puissent
atteindre un maximum de 66% de leurs chiffres diadk, la part réalisée a I'étranger ne
peut dépasser la limite maximale de 12%. Par adlldes dépenses effectuées au niveau
des pays de la société-mere peuvent atteindrecen6it% du chiffre d’affaires réalisé par

certaines firmes.

Les FMNs disposent en moyenne d’une richesse dettwiron 6,5% (mesurée par
le volume des cash-flows rapportés au total dedspcElle peut atteindre dans des
situations extrémes un volume d’environ 2/3 du ltalas actifs. Cependant, nous
constatons, en méme temps, que certaines FMNsraouff’'une insuffisance au niveau
des ressources internes ; elles ne disposent ptugesdsources excédentaires apres
financement de tous les projets supposés profgafMelume des cash-flows nul : voir

%0 Pour la variable « MIC », nous avons utilisé lemble des flux circulant entre les sociétés-meérdésues
filiales pour mesurer le volume du marché. Lesltésiobtenus étaient non significatifs. Pour reieéd ce
probléme, nous avons essayé de distinguer lesghssant des sociétés-meres vers les filiales de ceu
passant des filiales vers leurs sociétés-meres.
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tableau 2, cash-flows minimum). La répartition derichesse nette disponible entre la
société-mere et les filiales est contrdlée par &gcimé interne des capitaux. A partir des
résultats du tableau 2, nous constatons que laritéagies flux de financement disponibles
est transférée en faveur des sociétés-meres. Ermmeyes sociétés-meres recoivent des
montants équivaut a 40% des passifs sous forméudedé financement auprés de leurs
filiales. Ces flux en faveur des sociétés-meres/@auatteindre un maximum de 2 fois le

total des actifs. Les filiales ne bénéficient awmmaum que d’environ 85%.

L’endettement des FMNs est moyennement faible.dttednoyenne contractée par
les FMNs est d’environ 15% du total des actifs.fai€ que certaines firmes aient recours
au service des banques pour financer leurs ingestients, la part de la dette ne dépasse
pas un seuil maximal de 45% de leurs passifs. potion, plusieurs autres entreprises
n'affichent pas des besoins réels au recours atcsetes intermédiaires financiers. La

dette financiére ne constitue pas une source dadeament adéquate.

A partir des résultats du tableau 2 nous constatma@ement que les FMNs
réalisent une faible rentabilité a court terme (RAMEROA) et une forte rentabilité a long
terme (Q de Tobin). Les rentabilités financiereéebnomique ne dépassent pas 14% et
10%, respectivement. La valeur boursiere peutrattej cependant, en moyenne, 1,6 fois
la valeur comptable de la FMN. Nous constatonanéene, que certaines FMNs peuvent
parfois réaliser des grandes pertes affectant lemgbilités économiques et financiéres
qui peuvent attendre respectivement environ - 3,88%0,93%. Pour la valeur boursiere,
elle peut atteindre un seuil maximal de 6,4 foigsdBeur comptable de I'entreprise. Le seul

minimal est de 0,33 fois la valeur comptable.

Nous constatons, en outre, que les dirigeants biéésFoptent, en général, pour une
gestion des résultats a la baisse. L'intensitéadgelstion des résultats est en moyenne
faible. Elle se limite a un seuil de - 0,025. Ceagmt, l'intensité extréme des
manipulations des résultats a la baisse est plpsriante que I'intensité de la gestion des
résultats a la hausse. Dans les cas extrémes,stmeales résultats a la baisse peut
atteindre un seuil de 1,233 alors que le seuil maximal de la gestion rdssltats a la

hausse ne dépassent pas 0,73.

Les indicateurs de gouvernement d’entreprise né @ négligés dans les FMNSs.

La fréquence des entreprises optant pour I'attidiout’une rémunération incitative et de
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celles dans lesquelles des investisseurs institgis participent dans le capital sont
données par le tableau 3.

Tableau 3 : Les principales caractéristiques de ldécentralisation et la centralisation
de la R&D et les facteurs explicatifs

INSTITUT STKOPTION
0 1 0 1
Nombre d’entreprises 729 228 567 388
Pourcentage des entreprises 76% 24% 59% 41%
Total des entreprises 957 (100%) 957 (100%)

A partir des résultats du tableau 3, nous constatque les investisseurs
institutionnels participent au capital d’environ?24les firmes constituant notre échantillon
soit 228 firmes parmi 957. Les firmes qui optentipkattribution des stock-options pour

rémunérer les dirigeants constituent prés de 418388 entreprises parmi 957.

La sensibilité de l'internationalisation de la R&Dces facteurs est donnée par les
tableaux 4 et 5 qui présentent les résultats das tie difféerence de la moyenne et des
statistiques descriptives relatifs a décentrabsagt a la centralisation de la R&D. Pour
effectuer le test de différence des moyennes, awass retenu la médiane comme critére
de décomposition pour subdiviser notre échantiligobal en deux groupes. Bien que
robusté aux erreurs et aux « outlier¥»elle constitue un indicateur de position centrale
qui présente I'avantage de permettre de partagaria statistigue en deux sous ensembles
égaux. C’est une mesure de tendance centrale quiedia valeur qui occupe la position
centrale dans une série. L'objectif qui est a tjoré de ce choix est de décomposer la
distribution statistique de facon a faire appaga@utant d’observations avant et aprés la

médiane (soit 50% de I'effectif).

Une fois les médianes de la série décentralisatida série centralisation calculées,
nous essayons de décomposer notre échantillon restido de chaque série en deux
groupes. Le premier comprenant les entreprises tayame forte décentralisation
(respectivement une centralisation) de leurs ins@stnents en R&D. Nous retenons alors
les entreprises caractérisées par une décenti@is@espectivement une centralisation)

supérieure a la médiane. Le deuxieme groupe espaséndes entreprises ayant une

31 Un indicateur est « robuste » s'il est peu seasibla présence d’ « outliers ».

%2 Les « outliers » sont des valeurs extrémes quieactes et qu'il convient de ne pas modifier dartsase
de données. Les « outliers » ne sont pas similain@svaleurs aberrantes qui sont fausses et gpassent
pas inapercues.
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décentralisation (respectivement une centralisptfaible des investissements en R&D.
Nous retenons donc ici les entreprises ayant umendelisation (respectivement une

centralisation) inférieure a la médiane.

1.2. Tests de différence de moyennes

Le tableau 4 donne les résultats du test de dift&rales moyennes ainsi que les
statistiques descriptives relatives a la décestatbin de la R&D.

Tableau 4 : Tests sur la différence des moyennesstatistiques descriptives relatives a
la décentralisation de la R&D

Variables DEC N  Moyenne Ecart-type Max Min T-student
Binaire

R&D 1 480 0,065 0,058 0,659 0,003 14,411
0 479 0,016 0,046 0,433 0,000 (**)

CF 1 480 0,075 0,074 0,396 0,000 4,202
0 480 0,055 0,071 0,660 0,000 (**)

MIC 1 480 -0,365 0,186 0,848 -1,024 3,437
0 480 -0,426 0,344 0,449 -2,009 ()

DETTE 1 480 0,135 0,084 0,417 0,000 - 3,303
0 480 0,154 0,101 0,439 0,000 (**)

ROE 1 480 0,161 0,264 3,250 - 0,894 2,506
0 480 0,113 0,326 4,211 -3,535 (*)

ROA 1 476 0,099 0,186 0,842 - 0,923 1,155
0 472 0,086 0,168 0,921 -0,474  (ns)

Q de TOBIN 1 479 1,671 0,927 5,889 0,425 3,430
0 478 1,466 0,920 6,395 0,333  (*)

ACCRUALS 1 480 0,000 0,234 0,602 -0,768 2,860
0 480 -0,051 0,324 0,729 -1,133 ()

A partir des résultats du tableau 4, nous conssatpme les différences des
moyennes relatives aux différentes variables &cépkion du « ROA » sont significatives.
En effet, Les valeurs des «t » de student soriesoen dehors de la zone d’acceptation.
Ceci permet de rejeter I'hypothése nulle d’égaties moyennes entre les deux groupes
d’entreprises : celles ayant une décentralisatippégeure a la médiane et celles ayant une
décentralisation inférieure a la médiane. Une fagos facile pour prendre la décision est
de considérer la valeur de « p-value » donnée P&SS Lorsqu’elle est inférieure au seull
de confiance choisi, I'hypothése nulle serait égetPour la rentabilité des actifs, les
différences des moyennes sont non significativesvéleur du «t » de student se situe

dans la zone d’acceptation de I'hypothése d’égdi&moyennes.
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En particulier, nous constatons qu’en moyenneiteset ayant une forte intensité
des investissements en R&D sont celles qui optent pne forte décentralisation. Les
firmes a faible intensité de R&D n’optent pas, géament, pour une forte
décentralisation. Les firmes qui ont un budget &lelfloué aux investissements en R&D
optent généralement pour la décentralisation. €edlgant un budget faible peuvent

probablement opter soit pour une faible décentrilia soit pour une stratégie mixte.

Nous constatons, également, que les firmes dondélzentralisation de leurs
investissements en R&D dépasse la médiane sordscglli disposent d’'une richesse
interne plus élevée. Les firmes qui optent pour uaile décentralisation sont
généralement celles qui n'ont pas une richessenmtsuffisante. Nous constatons, en
méme temps, que les firmes qui n’optent pas podédantralisation de la R&D sont celles
qui disposent du volume des cash-flows maximallies pmportant soit 66% du passif
contre environ 40% seulement pour les firmes quemppour la décentralisation. Ceci
montre qu’une richesse interne suffisante incitaégélement les FMNs a décentraliser
leurs R&D. Cependant, lorsque les ressources iesesont excessives, les FMNs optent

plutét pour une faible décentralisation ou unetégi@ mixte.

A I'opposé, nous constatons malgré le fait quepariance des ressources internes
incite les FMNs a décentraliser leurs investissémem R&D, le marché interne des
capitaux joue en général en faveur des sociétéeanEn moyenne, les sociétés-meres des
firmes optant pour une forte décentralisation dedénvestissements en R&D recgoivent de
leurs filiales des flux financiers dont le volumeup atteindre environ 37% de leurs passifs.
Ce volume peut atteindre, en moyenne, chez leefirqui décentralisent faiblement leur
R&D environ 43% de leurs passifs. Ceci semble imdigque le marché interne des
capitaux n'incite pas les FMNs a la décentralisatle la R&D.

Les résultats relatifs a la performance montrestdl&#érences significatives entre
les deux groupes d’entreprises : celles qui déaksent fortement leurs investissements en
R&D et celles qui ont une faible décentralisatitme forte décentralisation génére, en
moyenne, une amélioration au niveau de la rentabiles fonds propres et de la valeur
boursiere. La rentabilité des fonds propres darss filemes procédant a une forte
décentralisation de la R&D atteint, en moyennel%bcontre 11,3% dans les firmes qui
optent pour une faible décentralisation. Cependastiésultats montrent que les firmes du

premier groupe ne peuvent réaliser qu’une rentabiiaximale de leurs fonds propres
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d’environ 3,25 fois leurs capitaux propres. Lesmfis du deuxiéme groupe peuvent, dans

les cas extrémes, réaliser plus de rentabilité.

La R&D améliore la valeur boursiere de la FMN. Qegsnt, une forte
décentralisation de ces investissements est plastayeuse pour les actionnaires. La
valeur boursiére de la firme qui opte pour la déedisation peut atteindre, en moyenne,
environ 1,7 fois sa valeur comptable contre 1,5 fmur la firme qui n'opte pas pour une

forte décentralisation.

Les résultats montrent, en méme temps, que laogedds résultats est limitée dans
les firmes qui optent pour une décentralisation sgéa de leur R&D. Lorsque la
décentralisation est faible, nous constatons que@elstion des résultats devient plus
prononceée. La gestion des résultats dans les figuies optent pas pour la décentralisation
atteint en moyenne un niveau de - 0,015 contreivean nul dans les firmes qui optent
pour la décentralisation de la R&D. Dans les caséexes, les dirigeants des firmes
décentralisant leurs investissements en R&D gdemtésultats a la hausse jusqu’a un
niveau de 0,602 ou a la baisse a un niveau quigt&ihdre - 0,768. Dans les firmes qui
n'optent pas pour la décentralisation, la gesties iEsultats peut atteindre a la hausse un

niveau de 0,729 et a la baisse un niveau maximallgkE33.

Pris ensemble, les résultats du tableau 4 mongp&enh moyenne, la présence des
ressources internes, par opposition aux ressoestesnes, incite les dirigeants des FMNs
a décentraliser leurs investissements en R&D maignéarché interne de financement qui
joue en faveur des sociétés-meres et favoriseriratisation de la R&D. Lorsqu’elle est
forte, la décentralisation de la R&D permet d’adceola rentabilité des fonds propres et la
valeur boursiére de la FMN et limite, en méme tenps tentatives de gestion des
résultats. Par opposition, dans les firmes optant pne faible décentralisation ou pour
une stratégie mixte, les effets de la R&D sur latabilité des fonds propres et la valeur
boursiére sont moins importants que ceux obsemnésveau des firmes qui optent pour
une décentralisation poussée. En méme temps, ible fcentralisation ou une stratégie

mixte peut renforcer la gestion des résultats gusoit a la hausse ou a la baisse.

Le tableau 5 donne les résultats du test de diftéredes moyennes et les

statistiques descriptives relatives a la centrddieade la R&D.
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Tableau 5 : Test sur la différence des moyennes &htistiques descriptives relatives a
la Décentralisation de la R&D

Variables CENT N Moyenne Ecart-type Max Min T-student
Binaire
R&D 1 479 0,077 0,064 0,659 0,015 24,293
0 480 0,005 0,008 0,014 0,000 (***)
CF 1 479 0,082 0,081 0,660 0,000 7,109
0 481 0,049 0,060 0,509 0,000 (***)
MIC 1 479  -0,366 0,223 0,848 -2,009 3,351
0 481 -0,426 0,321 0,449 -1,975 (%)
DETTE 1 479 0,134 0,088 0,417 0,000 - 3,552
0 481 0,155 0,097 0,439 0,002 (%)
ROE 1 479 0,131 0,248 3,250 - 0,894 - 0,641
0 481 0,143 0,340 4,211 -3,535 (ns)
ROA 1 471 0,084 0,195 0,842 -0,923 - 1,470
0 477 0,101 0,158 0,921 -0,607 (ns)
Q de TOBIN 1 476 1,707 1,088 6,395 0,395 4,613
0 481 1,432 0,713 4,462 0,330 (***)
ACCRUALS 1 479 0,031 0,251 0,652 -0,899 6,376
0 481  -0,082 0,302 0,729 -1,133 (***)

Nous constatons a partir des résultats du tableque5plus le budget alloué a la
R&D est élevé, plus la FMN opte pour une forte raigation. Les firmes dont le budget
alloué a la R&D est faible optent, cependant, pae faible centralisation ou pour une
stratégie mixte. Les firmes qui optent pour unéefmentralisation sont, également, celles
qui disposent d’'un volume de cash-flows plus éldsiées disposent, en moyenne, d'un
volume de cash-flows qui peut atteindre environxdieis celui dont disposent les firmes
qui optent pour une centralisation faible ou poue wstratégie mixte. Toutefois, nous
constatons que, parallelement, le marché intersecdpitaux joue en faveur des sociétés-
meéres. Il permet d’assurer un mouvement de fonddilildes en faveur de leurs maisons-

meéres au niveau desquelles les investissement&BrvBnt étres réalisés.

La dette ne favorise pas, par opposition au finarece interne, une forte
centralisation des investissements en R&D. Les dgnoptant pour une centralisation
moins forte ou pour une stratégie mixte sont suslmep d’'étres les plus favorisées pour
étre financées par dettes financieres. Le volunsedaé¢tes qu’elles peuvent obtenir pour
financer leurs activités peut atteindre en moyet6&o de leur passif contre 13.5%
seulement pour les firmes qui optent pour une foetetralisation. Le volume des dettes
financieres peut atteindre, dans le premier growpeyolume maximal d’environ 44%

contre 41% seulement pour le deuxieme groupe.
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Nous observons, également, des différences sigtiifes entre le groupe des
firmes optant pour une forte centralisation deddré&D et celui des firmes qui optent pour
une faible centralisation ou pour une stratégieteniarticulierement, nous constatons,
gu’en moyenne, la valeur boursiere des firmes é@mr groupe est plus élevée que celle
des firmes du deuxiéme groupe. Elle peut atteirdgr& fois contre 1,43 fois la valeur
comptable de la firme respectivement pour les dguwoupes. La valeur maximale des
firmes du deuxieme groupe se limite a 4,46 foiwdbeur comptable alors que dans les
firmes qui optent pour une forte centralisationlelgs investissements en R&D, elle peut
atteindre environ 6,4 fois la valeur comptable. daeur minimale dans les firmes du
premier groupe est d’environ 0,4 fois la valeur ptable alors que dans les firmes qui
optent pour une faible centralisation ou pour utratégie mixte, elle peut atteindre la
limite de 0,33. Ceci montre, bien évidemment, ge'dorte centralisation de la R&D
contribue plus gu’une faible centralisation ou wteatégie mixte a I'amélioration de la

valeur boursiére de la FMN.

Des différences significatives s’observent, égalemiersque nous examinons les
statistiques relatives a la gestion des résultats.moyenne, nous constatons que les
dirigeants dans les firmes optant pour une fortgragsation des investissements en R&D
tentent de manipuler les résultats a la hausses gloe dans les firmes optant pour une
faible centralisation ou pour une stratégie milde,dirigeants tentent de gérer les résultats
a la baisse. Nous constatons, également, que lgputation des résultats dans le deuxiéme
groupe des FMNs est plus prononcée. L'intensit@adgstion des résultats dans les firmes
qui optent pour une faible centralisation ou poue wstratégie mixte peut atteindre en
moyenne 0,082 alors que l'intensité de la gesties rdsultats a la hausse dans les firmes
qui optent pour une forte centralisation de la R&Dlimite a 0,031. Nous constatons, en
méme temps, que la gestion des résultats a ladguesst atteindre dans les firmes a faible
centralisation, un niveau maximal de 0,729 cont@b® seulement dans les firmes qui
optent pour une centralisation forte de la R&D. destion des résultats a la baisse peut
également atteindre, respectivement dans les fimhessdeux groupes, environ 1,133 et
0,899. Pris ensemble, ces résultats nous permeadtertonstater, peu importe qu’elles
soient a la hausse ou a la baisse, les manipuaties résultats sont plus importantes dans

les firmes qui optent pour une faible centralisatie leurs investissements en R&D.
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Tableau 6 : Statistiques des fréquences relativedaprésence des investisseurs
institutionnels et de I'attribution des stock-optians en foncipon de la centralisation et
de la décentralisation de la R&D

INSTITUT STKOPTION
0 1 Total | Khi-deux 0 1 Total | Khi-deux
479 478

314 (33%) | 164 (17%
(50%) | 182,916 (33%) (17%) (50%) | 15,395

0,000 0,000
478 | (0,000) | »ce 579 | 224 (2a%) | 472 | (0000)

0 | 454 (47%) | 25 (3%)
DEC

1| 275 (29%) | 203 (21%)

(50%) (50%)

Total | 729 (76%) | 228 (24%) (1‘%%?%) 569 (59%) | 388 (41%) (1%%;)
o [0 100 | 0 (;Zoi) 06040 | 300 (31%) | 178 (1% ég;) 4327
1| 300 (31%) | 179 (19%) (gg;) (0,000 1 269 (28%) | 210 (22%) (3(;;,) (0,038)

Total | 729 (76%) | 228 (24%) (1‘%%?%) 569 (59%) | 388 (41%) (1%%;)

Les mécanismes de gouvernement d’entreprises peégahement influencer la
décentralisation ainsi que la centralisation de&D dans les FMNs. D’aprées les résultats
présentés dans le tableau 6, nous constatonshyymthése nulle d’égalité des fréquences
entre les firmes qui optent pour une forte décéinfrion ou une faible décentralisation est
rejetée. Les différences des fréquences entre itesed qui optent pour une forte
centralisation et une faible centralisation sogglément, significatives. L’hypothése nulle

qui stipule gqu'il 'y a pas de différences entre fe2quences des deux groupes est rejetée.

En effet, dans les deux cas, les valeurs du Khicdg{¥) sont supérieures a la valeur

critique. Une maniére plus facile de détermindesidifférences entre les fréquences des
deux groupes sont significatives ou non est d’olesdes valeurs des « p-value » données
par SPSS. Lorsque la valeur de « p-value » egtiéni@ au seuil de confiance choisi (soit
5% dans notre cas), les différences des fréquesarest significatives, ce qui permet de
rejeter I'hypothése nulle qui suppose qu’il n'yasple différences entre les fréquences des
deux groupes et d’'accepter I'hypothese alternatie qui suppose qu’il existe des

différences significatives entre les fréquencesdies groupes.

A partir des résultats du tableau 6, nous conssatqne les investisseurs
institutionnels participent au capital de prés d%2des FMNs constituant notre

échantillon. Parmi ces entreprises pres de 89% @08 sur 228) optent pour la
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décentralisation de leurs R&D. Prés de 38% (sof &ur 454) des entreprises dont les

actionnaires institutionnels ne participent pasua tapital optent pour la décentralisation.

Les firmes qui attribuent une rémunération inciatieprésentent environ 41% des
firmes de notre échantillon. Parmi elles, prés 8& Soptent pour la décentralisation de
leurs investissements en R&D. Parmi les entrepigsesi’'optent pas pour la distribution
d’'une rémunération incitative, 45% seulement opgenir la décentralisation. Les firmes
qui optent pour une rémunération incitative constit pres de 47% des entreprises qui
optent pour la décentralisation de leurs investigsds en R&D. Environ 35% seulement
des entreprises qui ne décentralisent pas leursstisgements en R&D optent pour
I'attribution d’une rémunération incitative. Cessuétats montrent ainsi que I'attribution

des stock-options incite les FMNs a décentraliserd investissements en R&D.

Nous constatons, dans le méme temps, que presX@aeni les entreprises dans
lesquelles les investisseurs institutionnels pigeict au capital, optent pour une forte
centralisation de leurs investissements en R&D, Xaflo de I'échantillon global. Environ
22% seulement optent pour une centralisation fadieune stratégie mixte, soit 5%
seulement de I'échantillon global. Parmi les enmiegs qui optent pour une forte
centralisation de la R&D, pres de 38% sont cellestdes investisseurs institutionnels
participent a leur capital. Par opposition, envild¥o seulement des entreprises qui optent
pour une faible centralisation ou une stratégie tenigont celles dont lesquelles des
actionnaires institutionnels participent dans leapital.

Parmi les entreprises qui optent pour une fortéraksation des investissements en
R&D 44% attribuent une rémunération incitative. Gadreprises représentent 22% de
I’échantillon global. Elles représentent environ%b%le I'ensemble des entreprises qui
optent pour I'attribution d’'une rémunération intive. Les entreprises qui n’‘optent ni a
une forte centralisation de la R&D ni a lattributi d’'une rémunération incitative

représente 31% de I'’échantillon global.
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Conclusion sur les statistiques descriptives

Les résultats des statistiques descriptives mantrea plus le budget alloué aux
investissements en R&D est important, plus les FMiggent soit pour une forte
centralisation, soit pour une forte décentraligatie leurs investissements en R&D.

Lorsque le budget de R&D est faible, ces entrepniséférent adopter une stratégie mixte.

Nous constatons, en méme temps, que ce méme chaixinffuencé par
I'importance des cash-flows a la disposition detfeprise et le sens de mouvement des
flux de financement internes assuré par le manctegrie des capitaux. Plus les cash-flows
disponibles sont importants et les mouvementsldgsie financement internes des filiales
vers leurs sociétés-meres sont faibles, plus lewmef optent soit pour une forte
centralisation, soit pour une forte décentralisatole la R&D. Elles privilégient, en
revanche, la stratégie mixte, lorsque les cashdladisponibles sont faibles et les
mouvements des fonds en faveur des sociétés-masg gnportants (voir les tableaux 4
et 5). Ceci indique que la présence de cash-flawBue marché interne de capitaux qui
joue en faveur des filiales peut favoriser la caigation ou la décentralisation, alors que
'absence de cash-flows ou un mouvement importast fwnds des filiales vers leurs
sociétés-meres incite a choisir une stratégie miRar opposition aux cash-flows,
I'endettement n’incite pas les FMNSs a opter pour aentralisation ou une décentralisation

forte. Elle incite, en revanche, les entreprisad@pter une stratégie mixte.

Au niveau de la performance, nous constatons cuéirlees qui optent pour une
forte décentralisation de la R&D réalisent une abiiité des fonds propres plus importante
par comparaison a leur concurrentes qui optent paerfaible décentralisation ou pour
une stratégie mixte. Nous constatons, en outre, lguealeur boursiere de la firme
augmente lorsque la firme opte pour une forte ed#isation ou pour une forte
décentralisation. La valeur boursiére est plusléadans les firmes qui optent pour une
stratégie mixte. Ceci indique que les firmes quihsstent améliorer leur valeur sur le
marché seront incitées a opter soit pour une foemtralisation, soit pour une forte

décentralisation et a renoncer ainsi a une stat@gite.

Malgré le fait que dans les entreprises qui oppent une forte décentralisation des

investissements en R&D, nous constatons que laogestes résultats n’est pas tres
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prononcée. Dans les firmes qui optent pour une foentralisation, la gestion des résultats
se fait plutbt « & la hausse ». En revanche, desidirmes qui optent pour une stratégie

mixte, la gestion des résultats se fait plutotia aisse ».

Pris ensemble, les résultats qui portent sur ldab#ité et sur la gestion des
résultats nous permettent de constater qu'une fdéeentralisation ou une forte
centralisation permettent a la fois d’accroitrerdmtabilité de la FMN et d’aggraver la

gestion des résultats.

Les investisseurs institutionnels participent apiteh de 228 entreprises soit 24%.
Parmi ces entreprises, plus de 89% (soit 203 amex) optent pour une forte
décentralisation de leurs investissements en R&BrmP les firmes n’ayant pas
d’investisseurs institutionnels dans leur cappéiis de 62% (soit 454 entreprises sur 729)
optent pour une faible décentralisation ou pour stingégie mixte. En méme temps, plus
de 78% des entreprises dans lesquelles les insegtsinstitutionnels participent dans le
capital optent pour une forte centralisation dd&R&D, soit 179 entreprises sur 228. En
revanche, celles qui optent pour une faible cesaibn ou pour une stratégie mixte parmi
les firmes dans lesquelles les investisseurs unistitnelles sont absents représentent prés

de 59% de I'échantillon, soit 429 sur 729 entregwis

Ces constatations montrent que les firmes dansuddeg les investisseurs
institutionnels ont des participations importanteptent soit pour une forte
décentralisation, soit pour une forte centralisatiGependant, lorsque ces investisseurs ne
participent pas dans le capital d'une entreprifie, @ivilégie plutbt une stratégie mixte.
Ceci nous permet de conclure que la présence dlisgeurs institutionnels incite les
FMNs soit a centraliser soit a décentraliser ldovestissements en R&D. En I'absence

d’investisseurs institutionnels, une stratégie mips$t davantage privilégiée par les FMNSs.

Par ailleurs, pres de 41% des firmes constituatrenéchantillon distribuent une
rémunération incitative. Parmi elles, nous constatque pres de 58% optent pour une
décentralisation importante de leurs investissementR&D. Par contre, parmi les firmes
qui ne distribuent pas des stock-options, plusi# 8'entre elles optent pour une stratégie
mixte ou pour une faible décentralisation soit d8dd firmes parmi 569. Parallelement,
nous constatons que parmi les entreprises qui edbf#s stock-options comme systeme

de rémunération incitative plus de 54% (soit 210egmises parmi 388) optent pour une
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forte centralisation de la R&D. En revanche, paesifirmes qui n’adoptent pas les stock-
options comme mode de rémunération incitatif, 3@Mds sur 569, soit environ 53%,

optent pour une faible centralisation ou pour ure&égie mixte.

Ces différentes constatations nous permettent delw® que la présence des
stock-options incitent les FMNs soit a décentraliseit a centraliser leurs investissements
en R&D. En I'absence d’'un systeme de rémunératioitatif, les FMNs privilégient une
stratégie d’investissement mixte sur une forte eatration des investissements en R&D

au niveau des sociétés-meéeres ou au niveau ddsdilia

Section 2. Analyse des résultats des modéeles de

régressions

2.1. Vérification de Il'absence de multicolinéarité entre les

variables indépendantes

L'application des modéles de régressions linéainedtiples exige I'absence de
multicolinéarité entre les variables indépendantss premiére étape avant de passer a
I'estimation des modéles de régression linaireatirad a la performance et a la gestion des
résultats consiste a vérifier I'existence d’'un péote de multicolinéarité au niveau des
données. Ce probleme se pose lorsqu’il existe orte ftorrélation entre les variables

indépendantes. Une corrélation forte conduit & devaises estimations des coefficients

,Bi car le déterminant de la matrice « XX’ » sera gueségal a 0 ; avec « X » : la matrice

composé des valeurs correspondants aux variablpbcaives. Nous distinguons la
multicolinéarité bivariée et la multicolinéarité Hivariée. Le probleme de multicolinéarité
bivariée se pose lorsque deux variables indépeesglaunt fortement corrélées, alors que
la multicolinéarité multivariée se pose lorsquespurs variables indépendantes sont
corrélées. La détection de la multicolinéarité bga se fait a partir de I'étude de la
matrice de corrélation. Si le coefficient de caati@n est supérieur a 0,7 (limite tracée par
Kervin (1992)) nous concluons qu’un probleme detimolinéarité est présent. Cet auteur

prévoit un «p =0,7 » pour se prononcer sur un probleme sérieux daéaité entre les

variables indépendantes incluses dans un modéiégdession ; avec @ » le coefficient
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de corrélation bivariée. La limite tracée par Kahn€l19855%° est de 0,8. Dans notre étude
nous retenons la limite fixée par Kervin (1992)sltableaux 7 et 8 donnent les différents
coefficients de corrélation de Pearson pour lesabbes indépendantes relatives a
performance et la gestion des résultats (premiguation dans chague modéle) et celles
relative a la décentralisation et a la centralisatde la R&D (deuxieme et troisieme

égquations dans chaque modéele).

Tableau 7 : Coefficients de corrélations des varidbs explicatives de la performance
et de la gestion des résultats (Logiciel : SPSS)

DEC CENT DI TAILLE
DEC 1
CENT 0,396*** 1
DI 0,606*** 0,023 1

TAILLE 0,235*** -0,071** 0,425** 1
***_Corrélation significative au niveau de 1%
**_Corrélation significative au niveau de 5%
*, Corrélation significative au niveau de 10%

Tableau 8 : Coefficients de corrélations des varides explicatives de la
décentralisation ou de la centralisation de la R&Logiciel : SPSS)

CF MIC  INSTITUT STKOPTION DETTE
CF 1
MIC 0,197*** 1
INSTITUT 0,099*** 0,061 1
STKOPTION 0,044 0,009 0,037 1
DETTE - 0,288*** -0,003 -0,044 - 0,036 1

***_Corrélation significative au niveau de 1%
**_Corrélation significative au niveau de 5%
*, Corrélation significative au niveau de 10%

Les résultats des tableaux 7 et 8 montrent quediérents coefficients de
corrélation sont inférieurs a la limite tracée paarvin (1992), soit 0,7. Ce qui indique

I'absence de multicolinéarité bivariée entre ld&dentes variables explicatives.

Pour détecter la multicolinéarité multivariée, phuss indicateurs peuvent étre
présenteés :

» Le premier indicateur est la tolérance de la vdeiabha tolérance d’'une

variable est I'expression dé- IR?) de la régression de chaque variable sur

33 Limite citée dans Marrakchi (2000).
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les (P-1) autres variables indépendantes (en ighoda variable
dépendante). Plus elle est proche de 0, plus il ynaprobleme de
multicolinéarité. La tolérance d’'une variable peatoir comme limite
inférieure 0,1 ; 0,2 ou 0,25 selon la limite cheidu VIF.

+ Le deuxieme indicateur est le facteur d'inflaticmld variable VIF. Le VIF

est I'expression del/(l-IRJ.z). Selon Fox (1991), un probleme de

multicolinéarité est présent si ce facteur attéinbu 5. Cette limite est
tolérée par Myers (1990) jusqu’a 10.

* Le troisieme indicateur est la valeur propre. S&p(t990) considére que
lorsque les derniéres valeurs propres sont praddés une forte colinéarité
serait détectée entre les prédicateurs. Ceci pewbgquer linstabilité des
coefficients. Dans une telle situation I'examen déwdices de
conditionnement serait indispensable.

* Des indices de conditionnement supérieurs a 1guedit la présence d’'un
probleme sérieux de multicolinéarité. Ce problénsecentue davantage
lorsque ces indices atteignent une valeur de 30.

D’apres les résultats présentés dans I'annexe ds nemarquons que toutes les
valeurs des indicateurs de présence de multicoltéémultivariée ne sortent pas des
limites présentées ci-dessus. En effet, aucun atelic de tolérance d’une variable n’est
inférieur a la limite de 0,25. De plus, toutesVateurs du VIF sont inférieures a la limite
tracée par Fox (1991) a savoir 4. De méme, lesi@tesvaleurs propres ne sont pas trés
proches de 0 et les indices de conditionnementtsastinférieurs a 30. Ces constatations

confirment I'absence de probléme de multicolinéarit

L'application des régressions en équations simé#tarpermet d’examiner I'effet
joint des variables explicatives. Nous venons dli&u quatre modeéles dont les trois
premiers permettent d’étudier les effets de la nlitabsation par comparaison a la
centralisation de la R&D sur la rentabilité de N Nous retenons trois mesures de la
performance : la rentabilité financiere (ROE),databilité économique (ROA) et la valeur
sur le marché ou rentabilité boursiére (Q de TohNyus introduisons dans I'équation
relative a la performance deux variables de coatrda taille de la firme et son degré
d’internationalisation. Les dirigeants des FMNs y@u choisir d’investir en R&D au

niveau des sociétés-meres, dans les filiales &raagou de répartir ces investissements
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entre ces deux parties liées. Leur choix est inftéepar différents facteurs relatifs a
I'importance des richesses propres des FMNs etdapacité a développer leur marché
interne de capitaux ainsi que par d'autres factedes gouvernement d’entreprise :
I'attribution des stock-options et la participatides investisseurs institutionnels dans le
capital. Les impacts de ces différents facteursleswhoix des dirigeants sont modélisés
dans la deuxieme et la troisieme équation de chawpoiele. La variable d’endettement
sert de variable de contrdle. L'étude des effetslagestion des résultats est effectuée a

partir du quatrieme modele similaire a celui rélatia performance.

2.2. Analyse des résultats relatifs a la rentabilit é des fonds

propres

Les résultats du modele de régression relatif teatslité des fonds propres sont

donnés par le tableau 9.

Tableau 9 : Résultats du modéle de régression reiba la rentabilité des fonds

propres

Variables ROE DEC CENT

Coef. z-statistique Coef. z-statistique  Coef. z-statistique
DEC 1,435** 2,12 -- -- -- --
CENT -1,622*** -10,20 -- -- -- --
]| 0,059 0,93 -- -- -- --
TAILLE 0,019%*=* 4,16 -- -- -- --
CF -- -- 0,057*** 7,67 0,240%** 8,96
MIC -- -- 0,000 0,41 0,014* 2,11
DETTE -- -- -0,019*** -3,34 0,016 0,82
INSTITUT -- -- 0,014 12,08 0,020%*=* 4,62
STKOPTION  -- -- 0,002** 2,42 0,003 1,05
Con_ -0,112* -1,80 0,006%** 4,16 0,011** 2,11
R-deux 0,138 0,224 0,123
Obs. 954 954 954

**x . Résultat significatif au seuil de 1%.
** . Résultat significatif au seuil de 5%.
* . Résultat significatif au seuil de 10%

Les résultats du tableau 9 montrent que la reitébies fonds propres est
fortement sensible a I'implantation géographiqudal®&D. L’internationalisation de la
R&D peut améliorer la rentabilité des fonds proptesdécentralisation par opposition a la
centralisation de la R&D permet d’accroitre lesutisds de la firme. Par opposition, la
concentration des investissements stratégiques léanpays d'origine peut affecter la

rentabilité financiere de la firme. Il en résultaeg dans des objectifs d’améliorer les
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résultats de la firme, les dirigeants seront iscétéaccroitre leurs investissements en R&D

au niveau des filiales étrangeéres et a réduire effextués au niveau des sociétés-meres.

Ce résultat semble renforcer ceux obtenus parrdiffés études réalisées sur la
relation entre I'accroissement des dépenses de BR&A performance. La spécificité de
ces résultats par opposition a ceux des étudeseanmts est qu’ils permettent de mettre en
relief 'importance de I'emplacement géographique ld R&D sur la rentabilité. Les
travaux antérieures ne portent que sur I'étudectfess de I'accroissement des dépenses en
R&D sur la performance des sociétés dans le cantg&héral (Myers, 1977) ou dans le
contexte des FMNs (Doukas et Pantzalis, 2003 ;&adoh, 2001), cependant, I'analyse
de l'effet de la décentralisation de ces investisg@s n’était pas explorée. Bae et Noh
(2001) étudient les liens entre l'accroissement degestissements en R&D et la
performance des FMNs et des firmes domestiquegollvent que les FMNSs investissent
plus que les firmes domestiques en R&D et que é&ftat sur la performance est plus
prononcé chez les FMNs par comparaison a leursucentes domestiques. L'étude porte
sur l'effet de la R&D pris globalement. Les auteanisnt pas montré que les firmes les
plus performantes sont celles qui décentralisanslévestissements en R&D ou que ce
sont plutbt celles qui concentrent leurs investiesas au niveau des pays d’origines qui
sont les plus performantes. Dans ce cadre spéeifinvestissement des FMNS en R&D,
nos résultats montrent par comparaison a ceux adéd3oet Pantzalis (2003) et de Bae et
Noh (2001) que ce n'est que lorsqu’ils sont géogipement diversifiés que les
investissements en R&D permettent d’accroitre éssiltats des FMNs et, par conséquent,

la rentabilité de leurs fonds propres.

Les études antérieures portant sur l'investigaties liens entre les dépenses de
R&D et les résultats comptables s’accordent sdaiteque les résultats comptables sont
positivement influencés par lintensité technolagigde I'activité de la firme et relient
'amélioration de sa performance a I'importance dépenses engagées dans la R&D.
Elles négligent, cependant, les effets des lieimmlantation de ces investissements sur la
rentabilité. Particulierement, Brenner et Rushtd®8Q), et Fors et Svensson (2002)
trouvent que les entreprises dont les dépenses&Eh $ont importantes sont celles qui
affichent une croissance élevée au niveau de lamntes. Les mémes résultats sont trouves
dans I'étude de Sougiannis (1994) réalisée sur almaréillon composé de 573 firmes

américaines sur la période 1975-1985. Les résuitaintrent que l'accroissement des

214



dépenses annuelles en R&D est bénéfique du poimudecomptable sur les 7 ans qui
suivent la date d’engagement des dépenses.

Les résultats de notre étude montrent que seulevestissements en R&D réalisés
au niveau des filiales étrangeres peuvent améliareentabilité des fonds propres. Les
dépenses engagées dans les pays d’origines pepaempposition, affecter négativement
la rentabilité. L'innovation et I'internationalisah agissent simultanément sur les résultats
comptables. La décentralisation de la R&D peut @oredl I'apprentissage technique et
adapter les produits aux conditions de la demanckdd. Elle peut avoir des effets positifs
sur la croissance des ventes a I'étranger, ceaqoigt d’améliorer les marges bénéficiaires
de la firme. Par opposition, lorsque les investizsats en R&D sont réalisés au niveau des
sociétés-meres, ils peuvent affecter la rentabiléé fonds propres. En effet, ils vont étre
affectés par l'insuffisance des connaissancesivetataux capacités réelles des filiales
étrangeres et a leur environnement et, en conségudas produits et procédures
nouvellement développés ne répondent pas aux lses@nces derniers. Ceci semble
accroitre les pertes réalisées par I'entrepriseepgue, dans ces situations, les dépenses
effectuées dans la R&D constituent une charge iadditlle qui ne contribue pas
efficacement a 'amélioration des résultats comietab

A partir des résultats du tableau 9, nous constatégalement, que certaines
caractéristiques des FMNSs, telle que la taille,veatiavoir des effets importants sur leur
performance financiere, mesurée par la rentaldé@e fonds propres. Plus la taille de la
firme est grande plus elle aura de chances dese¢ales économies d’échelle sur leurs
processus de production. Les firmes de grandeetailit également la capacité de
diversifier leurs activités sur plusieurs marchés, qui leur permet d'écouler plus de

produits.

Ces différents résultats peuvent étre expliqués ljraroduction des facteurs
explicatifs des décisions des dirigeants en mati@replantation des investissements en
R&D. Ces facteurs se rapportent aux indicateursatesse nette, au marché interne des

capitaux et a certains mécanismes de gouvernance.

A partir des résultats présentés dans le tableaau constatons que les ressources
internes ne sont pas destinées a financer les typytés de croissance dans les filiales

étrangeres. La part des ressources internes affedi@ns la R&D au niveau des filiales
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étrangeres est relativement faible par comparaasoelle affectée au niveau des sociétés-
meéres. Nous constatons a partir des mémes résqgliatdes FMNs créent un marché
interne de capitaux important en vue d’assurer rénsfert des ressources internes
excédentaires des filiales en faveur des socié@&sgnCes résultats montrent que dans les
FMNs, les sociétés-meres profitent des richessesnies de leurs filiales. La relation
négative entre la centralisation de la R&D et laabilité des fonds propres, associée a une
centralisation importante des flux de financemewdentaires, montre que la répartition
des richesses internes dans les FMNs est non adfid@es mauvaises allocations des
ressources peuvent étre le résultat d’'une décidimanant des dirigeants souhaitant
accroitre leurs marges discrétionnaires. La déaksdtion de la R&D limite les marges de
manceuvre des dirigeants des sociétés-meres desglers la réalisation de ces
investissements est soumise au contrdle de plus skl dirigeant et que le contréle
mutuel entre les dirigeants limite leurs margesréisonnaires. lls auront alors intérét a
limiter les budgets alloués aux filiales et a attoeoles dépenses en actifs spécifiqgues au
niveau des sociétés-meres. Ainsi, dans des olgettpportunisme, les dirigeants peuvent
renoncer aux investissements rentables au niveadilddes et investir dans des projets
non rentables au niveau des sociétés-meres. kmtsarcités a investir les cash-flows
disponibles apres avoir assuré le financement de tes projets considérés comme
rentables dans des programmes R&D au niveau desté&oomeres. La centralisation de la
R&D leur permet d’échapper au contrdle mutuel diegebnts des filiales étrangeres et
d’accroitre le volume des actifs sous leur contdilect. Les premiéres victimes de ces
comportements sont les actionnaires. En effet, senlement, ces comportements
permettent d’accroitre la latitude des dirigeantajs également, la réduction des sources
de financement des filiales étrangeres limitentrdeimvestissements rentables ce qui
affecte la richesse des actionnaires. En outreigigement des flux de financement
excédentaires dans des investissements non rent@RéD centralisée) au lieu de les
distribuer sous formes de dividendes peut affdeteichesse des actionnaires qui auraient

investir ces sommes d’argents dans d’autres prpjessrentables.

Nous remarquons également que la participationimesstisseurs institutionnels
dans le capital des FMNs n’a pas d’'impact spéatfigur la performance telle qu’elle est
mesurée par la rentabilité des fonds propres. ten, éés résultats présentés dans le tableau
9 montrent que la présence de ces investisseutisybiars peut inciter les dirigeants a
prendre des décisions qui permettent d’améliorerdsultats comptables. Cependant, ils
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montrent en méme temps que les dirigeants peuvefitep de la présence de certains
investisseurs institutionnels afin de préservermagmenter leur latitude managériale. Ce
résultat peut étre interprété en s’inspirant ditlé Brickley efl. (1988) qui précisent que
I'aptitude des investisseurs institutionnels a dalet les managers dépend de leur propre
nature. En effet, les gestionnaires publics dedatdes fonds de mutuelles sont plus aptes
a contréler efficacement les dirigeants que lespagnies d’assurance et les banques. Par
contre, les dirigeants peuvent profiter de la pgodition des compagnies d’assurance et des
banques dans le capital de la firme afin de préseou d'accroitre leur latitude
managériale. Dans ce dernier cas, la participat®es investisseurs dans le capital peut
inciter les dirigeants a prendre des décisionsaffeictent la richesse des actionnaires. Ce
résultat peut étre expliqué par la possibilité a@dlusion entre les dirigeants et les
actionnaires institutionnels. Ce résultat confirme&i de Pound (1988) qui présume qu’il y
aurait un avantage mutuel a la collaboration efdge dirigeants et les investisseurs
institutionnels. Ces derniers auraient intérétspauger les dirigeants par crainte de

« représailles commerciales ».

Ainsi, lorsque les investisseurs institutionnelgreent un contrdle efficace sur les
dirigeants, ces derniers seront davantage incitpeeadre des décisions qui auront des
impacts positifs sur la rentabilité des entreprisks seront amenés a privilégier la
décentralisation de la R&D sur la centralisatiorsgu’elle permet d’améliorer les résultats
de I'entreprise et en conséquence la rentabilitéedefonds propres. Cependant, lorsque le
contrdle exercé par investisseurs institutionnstdable et qu’ils cherchent, pour d’autres
objectifs, a entrer en collusion avec les dirigsames derniers centralisent plutbt les
investissements en R&D pour préserver leurs casmadindividuelles de contréle et

maximiser leurs richesses aux dépends des actr@smainoritaires.

Les résultats du tableau 9 montrent, également)'gtiebution des stock-options
exerce un effet positif sur la décentralisation ldeR&D. Lorsqu’'une partie de la
rémunération des dirigeants est indexée sur lapednce, ils seront incités a prendre des
décisions qui permettent d’accroitre les résultitd’entreprise. Ainsi, dans un objectif
d’accroitre leur rémunération lorsqu’elle est bamdrela performance, les dirigeants seront
incités a décentraliser leurs investissements erD.REn fonction de leur mode de
rémunération, les dirigeants peuvent adapter lesid@s qu’ils prennent dans le sens qui

leur permet d’accroitre leur bien-étre aux dépemrs @ctionnaires. Lorsque leur
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rémunération est basée sur la performance, ilssgrcités a accroitre leurs dépenses dans
des investissements géographiquement diversifies'auerent plus rentables. Cependant,
lorsque leur rémunération n’est pas indexée spetormance, ils seront incités a engager
les ressources disponibles dans des investissemsiges au niveau des sociétés-meres,
méme si leur rentabilité n’est pas garantie afiécbapper au contrble informel que
peuvent leur exercer les dirigeants des différefiliates et d’accroitre leur liberté sur les
actifs qu’ils contrélent.

2.3. Analyse des résultats relatifs a la rentabilit & des actifs

Les résultats du modéle de régression relatif haatslité des actifs sont donnés par le
tableau 10.

Tableau 10 : Résultats du modeéle de régression réfaa la rentabilité des actifs

Variables ROA DEC CENT
Coef, z-statistique Coef. z-statistique Coef. z-statistique
DEC 0,412 0,96 - -- - -
CENT - 0,540%** - 5,08 -- - - -
DI 0,040 1,01 - - - -
TAILLE 0,013*** 4,45 - -- - -
CF -- - 0,055*** 7,45 0,216*** 8,47
MIC - -- 0,000 0,23 0,015 2,36
DETTE - - - 0,020%*** - 3,67 - 0,016** -0,84
INSTITUT - - 0,015+ 12,53 0,023*** 5,61
STKOPTION  -- - 0,003*** 3,38 0,000 0,17
Con_ - 0,084** -2,15 0,006*** 4,06 0,017*** 3,32
R-deux 0,060 0,232 0,134
Obs. 943 943 943

*** . Résultat significatif au seuil de 1%.
** - Résultat significatif au seuil de 5%.
* : Résultat significatif au seuil de 10%

Les résultats présentés dans le tableau 10 mongpemtla centralisation par
opposition a la décentralisation de la R&D peutectir la rentabilité économique des
FMNSs. La décentralisation de la R&D permet a lanérde profiter des connaissances et
des compétences disponibles dans ses filialesgétres et d’adapter les produits a la
demande des marchés locaux. Cependant, elle pedaecroitre les asymétries
informationnelles et de créer un terrain favorabl€opportunisme des dirigeants. Les
effets positifs de la décentralisation seront camsps par ses effets négatifs, ce qui
explique l'effet non significatif de la décentraison de la R&D sur la rentabilité des

actifs.
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La décentralisation de la R&D permet une meillecwerdination entre ceux qui
détiennent les connaissances et ceux qui vonttiésery ce qui réduit les échecs des
projets envisagés. Lorsque la R&D est réalisée imean des filiales étrangeéres, la
connaissance disponible englobe I'ensemble desniaions relatives aux capacités
réelles de ces filiales et celles relatives a leumdronnements. Par opposition, lorsque la
R&D est centralisée, elle sera développée surda baine information non suffisante. En
effet, une grande partie des connaissances redatwve filiales étrangeres et a leur
environnement se présente sous une forme tadis @icrustée dans les expériences et les
traditions de ceux qui les détiennent. Pour cesora, les résultats de cette activité de
recherche peuvent ne pas étre en conformité agebdsoins des filiales étrangéres. Les
dépenses qui y sont engagées constituent pournhe fune charge supplémentaire non
productive. En revanche, en décentralisant sessiisgements en R&D, la FMN peut
internaliser toutes les connaissances disponiliasveau des filiales étrangeres. Dans ce
cas, les résultats de cette recherche peuventaépanx besoins des filiales étrangéres, ce
qui peut accroitre leur capacité a écouler pluspdeduits sur les marchés locaux.
Cependant, malgré les avantages que présenterdatiignalisation de la R&D, nous
constatons que ses effets sur la rentabilité defs @ont non significatifs. Les dirigeants
peuvent profiter de I'accroissement des asyméirisgmationnelles qui accompagnent
l'internationalisation de la R&D pour tirer des léfices privés aux dépens des
actionnaires. Les effets positifs inhérents a dinationalisation de la R&D sur la
rentabilité des actifs seront compensés par sesse$iur le renforcement des latitudes
manageériales. C’est ce qui justifie la relation ifpes, mais non significative, observée
entre la rentabilité des actifs « ROA » et la déedisation de la R&D dans les FMNSs.

A partir des résultats du tableau 10, nous comssatjue la décentralisation, par
opposition a la centralisation de la R&D, est faibent sensible aux cash-flows. Nous
constatons, cependant, une relation non signiieantre le marché interne des capitaux et
la décentralisation de la R&D. Lorsque les investisents en R&D sont financés par des
ressources internes, les FMNSs privilégient pluédténtralisation. Il s’avere plus facile de
suivre et controler les investissements conceminésiveau des sociétés-meres, plutbt, que
ceux qui sont geographiquement diversifiés. Lesores peuvent étre en relation avec les
différences linguistiques, les différences culteslles distances qui séparent les sociétés-

meres et ses filiales étrangéres et la difficula&cks aux sources informationnelles. Ainsi,
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nous pouvons conclure que la détention des caslsfie semble pas inciter les dirigeants

a décentraliser leurs investissements en R&D.

La présence des investisseurs institutionnels liter les marges d’opportunité
des dirigeants sur les cash-flows excédentaires.ii@stisseurs particuliers exercent un
r6le disciplinaire trés important. En présenceidesstisseurs institutionnels, les dirigeants
se trouvent incités de réduire leurs dépenses ebB R8productives. En effet, des le
moment ou les investisseurs institutionnels dispbske compétences suffisantes pour
contréler les dirigeants, ils peuvent les inciténestir dans les projets qui peuvent avoir
des effets positifs sur les résultats de la firbme décentralisation de la R&D peut ne pas
générer des effets significatifs a court terme rsass résultats sont considérables une fois
un minimum d’expérience acquis. C’est pour cettésora que les investisseurs
institutionnels influencent les comportements deagehnts pour maximiser leurs dépenses
en R&D a [Iétranger. Ces derniers seront incités, grésence dinvestisseurs
institutionnels, a décentraliser leurs investisgasieen R&D pour des objectifs de
performance. Ainsi, nous pouvons conclure que la&sgmce des investisseurs
institutionnels incite les dirigeants a prendre tEisions qui améliorent la rentabilité
économique de la firme. Cependant, nous constaonsnéme temps qu’en présence
d’investisseurs institutionnels, la part des inigsstments en R&D réalisés au niveau des
sociétés-meres reste importante. Ceci semble iadique le r6le disciplinaire des
investisseurs institutionnels reste relatif parae gertains d’entre eux préferent coopérer

avec les dirigeants plutdt que les controler.

Nous constatons, également, que [lattribution d'wéenunération liée a la
performance peut inciter les dirigeants a décasémalleurs investissements en R&D.
Lorsqu’ils sont rémunérés par les stock-options digigeants seront incités a entreprendre
des investissements qui peuvent améliorer lestegsulle la firme afin d’améliorer leur
richesse individuelle. En effet, la valeur de Ipatrimoine a tendance a croitre en fonction
de I'accroissement des résultats comptables réaghiagleur entreprise. Dans les FMNs la
décentralisation, par opposition a la centralisatie la R&D, est susceptible d’entrainer
des effets positifs sur la rentabilité. En conségee en présence d'un systeme de
rémunération incitatif, les dirigeants seront i@ésita accroitre leurs dépenses de R&D au
niveau des filiales étrangére et de les réduireiaeau des sociétés-meres. En présence de

stock-options, les dirigeants augmentent leurs nigggeen R&D a I'étranger ; ils anticipent
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qgue leurs impacts sur la rentabilité de I'entreppguvent étre considérables aprés avoir

acquis une certaine expérience, méme si l'effetusitderme (ROA) est non significatif.

2.4. Analyse des résultats relatifs a la rentabilit & boursiere

La lecture des résultats du tableau 11 montre pgreni les variables explicatives
de la performance boursiere mesurée approximativemper le Q de TOBIN, trois sont
significatives, a savoir la décentralisation deR&D, la centralisation et la taille. La
quatrieme variable mesurant le degré d’internatisaton est non significative. Les
coefficients relatifs a la décentralisation aingiaga centralisation de la R&D sont affectés
de signes positifs, ce qui montre que la valeutadérme sur le marché augmente en
fonction de I'accroissement des investissementR&D quelque soit leur implantation

géographique.

Tableau 11 : Résultats du modéle de régression réfaa la valeur de marché (mesurée
par le Q de TOBIN)

Variables Q de TOBIN DEC CENT

Coef. z-statistique Coef. z-statistique Coef. z-statistique
DEC 8,085*** 2,92 - - - -
CENT 5,190*** 7,98 - - - -
DI 0,284 1,09 - - - -
TAILLE -0,043* -2,19 - - -- -
CF - - 0,060*** 8,17 0,249**+* 9,34
MIC - - 0,001 0,68 0,015** 2,22
DETTE - - -0,021%*  -3,74 0,010 0,49
INSTITUT -- - 0,014** 11,99 0,019+ 4,54
STKOPTION - - 0,002*** 2,60 0,004 1,30
Con_ 1,881*** 7,33 0,006*** 4,34 0,012** 2,18
R-deux 0,055 0,223 0,122
Obs. 954 954 954

** . Résultat significatif au seuil de 1%.
** : Résultat significatif au seuil de 5%.
* : Résultat significatif au seuil de 10%

Nous constatons, cependant, que le coefficientifr@lda variable décentralisation
est plus élevé par comparaison a celui associé&antalisation de la R&D. Ceci montre
que la valeur de la firme sur le marché croit encfion de la décentralisation
géographique de ses investissements en R&D. Lesedirqui décentralisent leurs
investissements spécifiques sont plus performgmaesomparaison a leurs concurrentes
dont les investissements sont centralisés. Lessiisgeurs potentiels cherchent a investir
dans les filiales ayant des opportunités de cro@saéographiquement diversifiées. La

décentralisation de la R&D leur offre une couvestoontre le risque de faillite.

221



La relation positive qui associe la valeur de mérch l'accroissement des
investissements en R&D est couramment identifiées des études de Chanakt(1990) et
de Bae et Noh (2001). Elles montrent que le mabchésier réagit positivement a la suite
d’'une annonce d’un accroissement des investisssneenR&D. La spécificité de I'étude
de Bae et Noh (2001) par comparaison a celle den €hal. (1990) est qu’elle distingue
entre deux types d’entreprises : les FMNs et lemes domestiques. lls montrent, en
particulier, que I'accroissement des dépenses el R&erce un impact positif sur la
valeur des deux types d’entreprises avec un elfistimportant pour le cas des FMNs. La
particularité de notre étude par comparaison e addl Bae et Noh (2001) est qu’elle
permet de distinguer les investissements réalisénivieau des sociétés-meres de ceux
réalisés au niveau des filiales étrangeres. Nowmsavrouvé que, pris globalement,
'accroissement des investissements en R&D perraestantiellement d’amplifier la
valeur de la FMN par comparaison a sa valeur coohpt&ependant, les investissements
effectués au niveau des filiales étrangeres sarg piéateurs de la valeur. Ces résultats
peuvent étre expliqués en termes de perceptiodldude la diversification géographique
de la R&D dans la gestion du risque de failliteulgaitant limiter leur exposition au risque
de faillite, les investisseurs potentiels attribiugme valeur élevée aux actifs des entreprises
qui décentralisent leurs investissements risquéss linvestisseurs valorisent les
opportunités de croissance. Cependant, les vadgrits attribuent augmentent en fonction
de la capacité de la firme a lisser son risque. {D@gstisseurs anticipent que la
décentralisation permet de diversifier le risquefalllite de la FMN. L'achat des actions
de la FMN est assimilé a la détention d’'un porté#feunternationalement diversifié. Ils
finissent ainsi par surévaluer les opportunitéscaessance qui sont géographiquement
diversifiees. Ceci semble indiquer que les investiss potentiels assimilent les
investissements en R&D a des opportunités de enoces futures. Ce sont des
investissements & moyen et long terme qui pourraenner lieu a des retours financiers
considérables et qui permettent d’assurer la catyig, la survie et le développement de
la firme. Cependant, se sont des investissemegssrisqués qui pourraient accroitre le
risque de faillite s’ils ne sont pas maitrisés.dissiderent que la décentralisation de la
R&D s’inscrit dans la trajectoire de gestion dugue de faillite. C’est pour ces raisons
gu’ils évaluent I'accroissement des investissement®&D avec une perspective de long

terme et leur attribuent une valeur plus élevésgiils géographiquement diversifiés.
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Les investisseurs potentiels considérent, égalentprg la décentralisation de la
R&D permet d'accroitre la compétitivité des FMNdleBEleur permet d’améliorer leur
apprentissage technique et de profiter des coraraiss et des compétences disponibles au
niveau de leurs filiales étrangéres. Dans cette engrarspective, les investisseurs
potentiels considérent que la décentralisationad®&D contribue a I'amélioration de
I'efficience organisationnelle, permet de renforEapprentissage technique et contribue
au lissage du risque de faillite méme si elle feseoren méme temps le terrain a
'opportunisme des dirigeants. En présence d’'un améme efficace de contréle
susceptible de limiter les marges discrétionnaides dirigeants, ces investisseurs
réagissent en faveur de la décentralisation de&B.FEtant donné qu'ils sont averses au
risque, les investisseurs potentiels accordent aam@ine valeur aux actifs immatériels
lorsqu’ils sont géographiquement diversifiés, puesda décentralisation leur assure une

diversification du risque.

Ainsi, dans les FMNs, la décentralisation de la R&®serait plus une question de
volonté, mais elle devient une nécessité profoiidee s’agit pas, en fait, d’'abandonner la
stratégie de décentralisation parce qu'elle répoadx objectifs d'efficience
organisationnelle et permet d’assurer un apprexgesechnique. Il est recommandé, a cet
effet, de rationaliser cette décentralisation essslnt un systeme de contrble qui permet

de limiter les marges des dirigeants sur les extédie cash-flows disponibles.

Nos résultats permettent d’expliquer, partielleméntdésaccord observé entre les
différents auteurs traitant la question de I'efletI'accroissement des investissements en
R&D sur la valeur boursiere. En particulier, leseams (tels que Nakamura, 1999 ; Chan et
al., 1990) qui plaident en faveur d’'un effet posite Baccroissement des investissements
en R&D sur la valeur marchande de la firme appueunts analyses sur le fait que la R&D
constituent un investissement a moyen et long tegoiedoit donner lieu a un retour
financier adéquat dans un délais raisonnables (Bomd Haour, 1993). Ceci peut étre
interprété par le fait que les investissements &b FRentrainent une amélioration des

bénéfices futurs puisque leur impact sur les rasuttomptables futurs est positif.

Par opposition, les auteurs qui remettent en clausentribution de I'accroissement
des investissements en R&D a I'amélioration dedewr de la firme associent cet effet a
un accroissement des asymétries informationnelietueisque de défaillance que peut

générer I'accroissement des dépenses en R&D. Istissement en R&D est un projet tres
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risqué. Il contribue considérablement a l'accraisset du risque de faillite puisque la
probabilité d'échec du projet est trés importanie plus, la R&D constitue un

investissement spécifique qui renforce I'asyméimfermationnelle entre les actionnaires
et les dirigeants, ce qui permet d’accroitre I'actmie de ces derniers vis-a-vis des
actionnaires. Les dirigeants exploitent cette $ibma pour maximiser leur richesse
individuelle aux dépens des actionnaires. Les ims&=urs potentiels anticipent le
comportement opportuniste des dirigeants et réagi®n diminuant le prix des actions qui

leurs sont présentées.

Ces différentes interprétations de la relation eisst la valeur de marché de la
firme a l'accroissement de ses dépenses en R&D sffattuées en considérant les
dépenses en R&D pris globalement. La distinctiotreeles dépenses engagées dans les
sociéetés-meres et celles engagées dans les fili@élengeres n'est pas prise en
considération dans l'interprétation des résultats éudes antérieures.

Les investisseurs potentiels anticipent les effietda décentralisation et réagissent
en attribuant une valeur élevée aux actions derfeefqui décentralise ses investissements
spécifiques. Cette surévaluation est fondée sur Hggothéses stipulant que les
investissements en R&D constituent une opportugt&roissance future qui doit donner
lieu a un retour financier adéquat dans un temig®maables et que leur décentralisation
s’inscrit dans les trajectoires d’apprentissaganegie, d'efficience organisationnelle et de
gestion du risque. Ceci nous permet de conclurel’gfiet positif de I'accroissement des
dépenses en R&D sur la valeur de marché (tableppellt étre expliqué par le fait que les
investisseurs potentiels interpretent les investients en R&D (que se soient centralisés

ou décentralisées) avec une perspective a longterm

La décentralisation garantit, relativement, unellegie performance pour la firme,
et permet d’améliorer son efficience organisatidlenet de lui assurer un meilleur
apprentissage technique. Cependant, le problemeetpue de la décentralisation de la
R&D est associé a son effet sur I'accroissement’aymétrie informationnelle et au
renforcement des latitudes managériales. Apregdardralisation, les effets peuvent étre
mauvais ou non significatifs sur la rentabilité desonnaires a court terme malgré le fait

que la firme puisse réaliser des performances aisaih minimum d’expérience acquis.
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Les arguments cités ci-dessus permettent de caogrfitinypothése de la pertinence
de la stratégie de décentralisation des investisssmen R&D. En effet, en rappelant
I'impact positif et significatif sur la valeur dearché mesurée par le Q de Tobin, nous
pouvons conclure que la décentralisation de la R&Btribue a 'amélioration de la valeur

boursiére de la FMN.

Ainsi, nous venons d’examiner I'effet du choix dedlisation de la R&D sur la
performance de la FMN et de montrer I'efficacitéeldeR&D, qu’elle soit centralisée ou
non, en matiére de contribution a I'amélioration d@eur marchande de la FMN.
L'introduction de lindicateur d’internationalisati des activités des FMNs « DI » n'a
aucune influence sur la valeur de la firme. L'asstoan de ce résultat avec celui relatif a la
décentralisation de la R&D est en conformité awscttavaux de Morck et Yeung (1991)
et Mishra et Gobeli (1998) qui trouvent que ce ngsen présence d’actifs intangibles
que le degré d’'internationalisation amplifie laexal de la FMN par comparaison a sa

valeur comptable.

Les résultats du tableau 11 montrent égalemeniajdécentralisation de la R&D
par opposition a sa centralisation est influenad’pxistence de certains facteurs tels que
I'origine des ressources financiéres et le rolecdgains mécanismes de gouvernement

d’entreprises.

La lecture des résultats du tableau 11 nous mamteerelation positive entre la
R&D et les cash-flows avec un coefficient plus Rilreliant les cash-flows a la
décentralisation par comparaison avec la centtalisae la R&D. Il existe également une
relation positive entre la centralisation de la R&Dle marché interne des capitaux. Nous
constatons, également, que la présence des irsastsinstitutionnels est positivement
liée aux deux stratégies avec toutefois un effes glevé de leur participation au capital
sur la centralisation de la R&D. Prises ensemlds,relations montrent que les dirigeants
des FMNs peuvent étre contraints de financer lessiissements en R&D dans les filiales
étrangeres. Les actionnaires anticipent le fait lquéécentralisation de la R&D permette
d’accroitre I'asymétrie informationnelle et de lter, par conséquent, leur pouvoir de
contrdle. Les dirigeants se trouvent, dans une tsifuation, incités a accroitre leurs
investissements au niveau des sociétés-meres, sidsngont moins rentables par rapport
a ceux réalisés dans les filiales étrangéres. G ¢bur donne plus de liberté en matiere

d’investissement. En effet, les ressources somstéaces des filiales vers les sociétés-
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meéres et les actionnaires considérent la centtiaiis@omme un moyen de limiter les
marges discrétionnaires des dirigeants dans laogedes ressources excédentaires. Les
dirigeants profitent de ces opportunités, génératfgmmoins bonnes, et utilisent les
ressources disponibles pour investir au niveaundasons-meres malgré le fait que la

décentralisation soit plus rentable pour les aciines.

Les dirigeants cherchent a accroitre les investissés spécifiques sans tenir
compte de leurs effets sur la rentabilité des antoes. Cependant, en présence de
certains facteurs d’incitation, ils essayent d'otg les ressources de financement
excédentaires vers les projets les plus rentallesi justifie les liens positifs et
significatifs qui associent la décentralisationladr&D a lattribution des stock-options.
La rémunération basée sur la performance incitelilggeants a prendre des décisions qui

permettent d’améliorer les résultats de la firmsaetaleur sur le marché.

Lorsque la rémunération des dirigeants est indexela performance, ils sont
incités a décentraliser leur investissement en R&®choix leur offre plus de satisfaction.
En effet, la décentralisation par opposition a émtralisation de la R&D crée plus de
valeur. Cependant, la liberté des dirigeants enematdes choix dinvestissements est
parfois limitée en présence des investisseursutistinels. Leur présence dans le capital
de la firme favorise les investissements en R&Dut&fois, ils incitent les dirigeants a
investir au niveau des sociétés-meéres plus qu'aeani des filiales étrangeres. Par
opposition aux investisseurs ordinaires, les ingsstirs institutionnels n'ont pas intérét a
inciter les dirigeants a investir a I'échelle natite lorsque la décentralisation de la R&D
est créatrice de valeur. Ces investisseurs pasrsutlisposent d'un acces plus facile a
I'information en raison de la nature de leur atéiveét des nombreux investissements qu’ils
réalisent. De ce fait, ils auront une meilleure r@asance des performances des
entreprises et de plus amples informations suslearironnements. Ceci leur permet de
contrdler les dirigeants a un faible colt. Ces mileg donnes leur permettent d’inciter les
dirigeants a profiter des bonnes opportunités girssentées justifiant la relation positive
entre la décentralisation de la R&D et la présateeinvestisseurs institutionnels.

Nous remarquons aussi que la relation qui assagedsence de ces investisseurs
particuliers et la centralisation de la R&D estipes. Ceci montre que, par opposition aux
actionnaires ordinaires, les investisseurs ingdituiels n’ont pas intérét a contraindre les

dirigeants en matiere d’investissements en R&D. daa®nnaires ordinaires n’ont pas les
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moyens pour contrbler les dirigeants et réagissentimitant leurs investissements en
R&D. Lorsqu’ils acceptent les investissements dpees, ils préféerent dans ce cas leur
centralisation par crainte d’étre exposés a uruastjasymétrie informationnel plus sévere
en cas de diversificationA contrarig les investisseurs institutionnels bénéficient de
compétences particulieres pour traiter l'informaticsur I'entreprise et sur son

environnement. Ces différents avantages leur péented’exercer un contréle a faible colt

et incitent,de factq les dirigeants a investir Ia ou la rentabilit@ip&tre améliorée.

Conclusions sur les résultats relatifs a la perfoamce

Les liens entre I'accroissement des investissememtR&D et la performance a
court terme varient selon que ces investissemeanit realisés au niveau des sociétés-
meres ou au niveau des filiales étrangeres. Ebeemt, également, selon la mesure de
performance utilisée. La décentralisation de la R&Dn effet positif et significatif sur la
rentabilité des fonds propres « ROE » (voir tabl@uet la valeur boursiére « Q de
TOBIN » (voir tableau 11). Sur la rentabilité desifa « ROA » (voir tableau 10), I'effet
de la décentralisation de la R&D est, par oppasitioon significatif. Cependant, la
centralisation de la R&D a un effet négatif et figatif sur la rentabilit¢ des fonds
propres et la rentabilité des actifs. Sur la valeaursiére, I'effet de la centralisation de la
R&D est positif. Cependant, en comparant I'intehsle I'effet de la décentralisation par
opposition a la centralisation de la R&D sur laewal boursiere, nous constatons que la
décentralisation de la R&D est plus profitableemtreprise. L’effet non significatif associé
a la rentabilité des actifs peut étre expliqué parfait que l'accroissement des
investissements en R&D est associé positivemeatarbissement des charges financiéres
a court terme. Ce sont des investissements simakgiqui consistent a engager des
dépenses importantes immédiates et qui sont sislespde donner lieu a un retour
financier adéquat mais futur. Ceci veut dire quedtets peuvent étre non significatifs a
court terme, mais deviennent positifs et signiffsaune fois acquis un minimum

d’expérience.

Ces différences entre la décentralisation et laraksation de la R&D montrent la
supériorité de la décentralisation pour répondietgectif d’expansion géographique de la

firme et d’accroissement de ces activités a I'@esainCe résultat confirme partiellement
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ceux de McGuinness et Little, (1981), Cohen et K&p(1996b) et Fors et Svensson
(2002) qui trouvent que I'accroissement des démereeR&D entraine un accroissement
des ventes a l'étranger. La différence est que ageurs étudient les liens entre
I'accroissement des ventes a I'étranger et I'assemnent des dépenses en R&D pris
globalement. Par opposition, nous faisons une aéparentre la R&D réalisée dans les
sociétés-meres et celle réalisée dans les fil@éengéres. A partir de ces résultats nous
pouvons confirmer I'hypothese d’efficacité desalidis en matiére des investissements en

R&D en raison de la qualité d’informations dispdagsur leurs environnements.

Ce constat s'observe d’'une maniere encore plusedaisque nous analysons les
résultats relatifs a la valeur boursiere « Q de MOB qui montrent un effet positif des
deux stratégies de centralisation et de décerdtmis de la R&D. Cependant, les
investisseurs potentiels surévaluent les actifs fewmes qui décentralisent leurs
investissements en R&D par rapport a celles quidaksent au niveau des sociétés-meres.
Ce résultat peut étre expliqué par le fait quanesstisseurs cherchent a investir dans les
firmes a fortes opportunités de croissance maisclisrchent en méme temps une
couverture contre le risque. La diversification &aré leur bien-étre en répartissant le
risque sur plusieurs filiales. La répartition dewestissements en R&D sur plusieurs
filiales réduit I'impact du risque de faillite slaur richesse. La décentralisation de la R&D
constitue une couverture contre le risque de tilktlle permet d’accroitre leur sécurité et
de satisfaire leur objectif de gestion du risque fddlite. Ainsi, lI'innovation et la
diversification constituent pour les investissepentiels des stratégies qui peuvent
répondre a leurs attentes en termes de gains stalgité. Elles permettent de satisfaire
leur objectif d’avoir une meilleure adéquation entta rentabilité et le risque.
L’accroissement des dépenses en R&D répond a tgactif de rentabilité, mais entraine
plus de risque. Cependant, la décentralisationppposition a la centralisation, leur offre
une assurance contre le risque sans éliminer ¢&isfaction associée a I'accroissement des
opportunités de croissance. Bénéficiant de cestseffees investisseurs potentiels
surévaluent les actifs des firmes diversifiant gépbiquement leurs investissements en
R&D par rapport a celles qui les réalisent au nivea leurs pays d’origines. C’est ce qui
justifie 'importance des effets de la décentrdiwasur le Q de TOBIN par comparaison a

ceux de la centralisation malgré que les deuxégjias aient des effets positifs.

Les résultats relatifs a I'impact de la décentadie de la R&D sur la rentabilité
des fonds propres, sur la rentabilité des actifsuetle Q de Tobin, nous permettent de
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valider notre premiere hypothése a savda :décentralisation par opposition de la
centralisation de la R&D améliore la performandgoir tableau 13).

L’accroissement de la taille de la firme a un intppesitif sur le « ROE » et le
« ROA ». Plus la taille de la firme augmente plasvblume de ses activités tend a
augmenter également. Les résultats de la firme aotggnt au fur et a mesure que le
volume de ses activités augmente, c’est ce qui jostifier les effets positifs de la taille
sur la rentabilité des fonds propres et sur laatdhte des actifs. L'effet sur le Q de
TOBIN est toutefois négatif. Plus la taille estrgia, plus 'asymétrie informationnelle est
importante et plus les dirigeants disposent desgesarde manceuvre. De plus,
I'accroissement de la taille permet d’accroitréigpersion des connaissances et de rendre
difficiles les décisions a cause la non-pertinedes informations disponibles, ce qui
affecte I'efficience organisationnelle. Les intamaats sur le marché anticipent le fait que
les firmes de grande taille ne soient pas effiegiertans leurs décisions et font subit une

décote aux titres sur le marché.

L’'accroissement de la taille peut étre le résultatne décision émanant des
dirigeants qui souhaitent accroitre leur remunénatils investissent dans des projets non
rentables pour accroitre la taille de la firme. Waide importante peut parfois révéler une
mauvaise allocation des ressources. Ceci inciténkesstisseurs potentiels a la prudence.
Lorsque la taille de la firme augmente, @gsidersn’auront pas la capacité de percevoir
la situation réelle de la firme puisqu’ils n'auropas la capacité d’obtenir toutes les
informations disponibles et nécessaires. Les dinge auront alors intérét a lisser les
résultats et modifier la situation réelle de lani Pour ces raisons, les investisseurs
potentiels sous-évaluent les actifs des firmesrdadg taille. Cette sous-estimation reflete

leur comportement protectionniste.

Les investissements en R&D sont, trés logiquemi@mancés par des ressources
internes. L'endettement ne constitue pas une sodecéinancement adéquate pour les
investissements en R&D. Ceci montre que les FMNspatient d’'une capacité de
financement interne suffisante et qu’elles n'ons feesoin de ressources externes pour
financer leurs opportunités de croissance. Ce taisdst en conformité avec les
suggestions de la théorie de financement hiéramehiljutilisation des ressources internes
pour le financement des investissements en R&Deddfux FMNs la possibilité de se

soustraire des contraintes du marché externe. asis-flows excédentaires sont utilisés
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pour financer a la fois les investissements réalié niveau des sociétés-meéres et au
niveau des filiales étrangéres. Nous constatomernmtant, que le coefficient qui associe la
centralisation de la R&D aux cash-flows est plupanant que celui qui les associe a la

décentralisation.

Nous pouvons expliquer ces différences entre legltads observés ci-dessus par le
fait que les allocations des ressources se forpratata des dépenses engageées par la
firme. Nous avons trouvé que les FMNs décentralisn plus en plus leur R&D.
Cependant, les montants investis au niveau dedeSlirestent plus faibles par rapport a
ceux engagés au niveau des sociétés-meres. Denplissconstatons que les apporteurs de
fonds externes refusent de financer les investisatsren R&D essentiellement lorsqu’ils
sont géographiquement diversifieés. Ces apporteaiferttls n’ont pas la capacité d’exercer
un contrdle efficace sur les firmes géographiqueantiversifiés, ce qui les pousse a
réduire leur contribution au financement de lewtvaés bien qu’elles apportent plus de
valeurs. Ceci laisse supposer que les firmes qulisigosent pas de ressources internes
suffisantes seraient financierement contraintes damréalisation de ces investissements.
C’est ce qui nous permet de confirmer notre deugidmpothése prévoyant quians
I'objectif d’améliorer la performance, la détentionle cash-flows importants incite les

dirigeants a décentraliser leur R&D au niveau dabdles (voir tableau 13).

La relation positive qui associe le marché intetas capitaux a la centralisation de
la R&D par opposition a sa décentralisation perg étterprétée en termes de contrdle des
filiales étrangeres. Face aux décisions que peyvamdre les dirigeants et qui peuvent
affecter la richesse des actionnaires, les FMNgdmhla liberté de ces dirigeants a travers
la canalisation des ressources internes des §lialefaible performance et a faibles
opportunités de croissances, vers celles a forportynité de croissance. De plus, elles
peuvent sanctionner les filiales en leur retranthes ressources excédentaires de telle
sorte qu’elles n'aient plus la capacité de suritivelans des projets affectant la rentabilité

de la firme.

Cependant, ce résultat montre que les sociétéssnynaditent des ressources
internes disponibles au niveau de leurs filialeangéres. Ceci peut entrainer des effets
pervers sur la rentabilité de la firme que ce aoitourt ou & moyen et long terme. Ceci
s'observe dans les résultats des tableaux 9, 10 gti montent, d’une part, I'efficacité de

la décentralisation par opposition a la centrabsatle la R&D et, d’autre part, que le
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marché interne des capitaux joue en faveur degt®semeéres. Ceci peut montrer que le
marché interne des capitaux peut aller dans le sppssé de I'objectif de création de
valeur. En effet, la décentralisation permet, pgpasition a la centralisation de la R&D,
d’améliorer les résultats de I'entreprise et enséguence sa rentabilité a court terme
(ROE). Elle est plus créatrice de la valeur. Desplas marchés internes des capitaux sont
développés pour canaliser les ressources dispsnableniveau des filiales étrangeres au
profit des sociétés-meres, ce qui est contradetavmec I'objectif de création de la valeur.
Pris ensemble, ces résultats nous permettent riefi notre troisieme hypothese
prévoyant que dans l'objectif d’améliorer la performance, la préace d'un marché
interne de capitaux important incite les dirigeanés décentraliser leur R&D au niveau

des filiales(voir tableau 13).

La présence d’investisseurs institutionnels pemtratsurer un contrdle efficace sur
les dirigeants. lls les obligent a prendre desdi@as qui peuvent accroitre la valeur de la
firme. C’est ce qui justifie les liens positifs entla décentralisation de la R&D et la
participation des investisseurs institutionnelssdencapital des FMNs. Ces investisseurs
ont la capacité d’exercer un contréle tres efficage les dirigeants. lls ont la capacité
d’obtenir des informations pertinentes sur lesegprises et leur environnement, ce qui leur
facilite le contrble des dirigeants. lls peuvertiter les dirigeants a prendre des décisions
qui permettent d’accroitre la valeur de I'entrepriBuisque la décentralisation de la R&D
contribue plus a la création de valeur par comparaa sa centralisation, les investisseurs
institutionnels incitent les dirigeants a interpatliser davantage les investissements en
R&D dans un objectif de performance. Ceci permeval@er notre quatrieme hypothése
qui stipule qualans un objectif d’'améliorer la performance, la pgénce des investisseurs
institutionnels dans le capital incite les dirige&éga décentraliser la R&D au niveau des
filiales (voir tableau 13).

L’attribution des stock-options a un impact posgiir la décentralisation de la
R&D. Lorsque la rémunération des dirigeants esébasur la performance, ils seront
incités a prendre des décisions dont I'impact auwcréation de valeur est plus élevé. Les
divergences d’intérét entre les dirigeants et @®@anaires auront tendance a disparaitre.
Les dirigeants doivent prendre des décisions quinpttent d’accroitre la valeur de la
firme. Cette incitation est due au fait que la eisbe des dirigeants dépend de la valeur de

I'entreprise.
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Lorsque les opportunités de croissance sont élelEeglirigeants ont tendance a
profiter de I'accroissement des asymétries inforomaielles qui les accompagnent pour
maximiser leur bien-étre aux dépens des actiomair&attribution des stock-options
permet d’aligner les intéréts des dirigeants suxages actionnaires. C’est ce qui justifie
les liens entre l'attribution des stock-options l@tdécentralisation de la R&D. Pour
améliorer leur richesse, les dirigeants serontésc prendre des décisions qui augmentent
la valeur de la firme. Ces résultats confirmentxcénouvés par Mehran (1995) selon
lesquels la performance de la firme s’améliore gsg¢nce d’'un systeme de rémunération
incitatif tel que les stock-options. lls sont camies également a ceux de Smith et Watts
(1992), Gaver et Gaver (1993), Baberaét (1996) et Kole (1997) liant la politique de
rémunération des dirigeants a I'existence d’ingsstnents spécifiques. Il existe une
différence essentielle entre notre étude et celftectuées par ces auteurs, a savoir que

nous tenons compte en plus du degré d’internaisatan de ces actifs.

L’ensemble de ces résultats nous permet de validee cinquieme hypothése
stipulant quedans I'objectif d’améliorer la performance, la rémmération par les stock-
options incite les dirigeants a décentraliser leB&D au niveau des filialegvoir tableau
13).

2.5. Analyse des résultats relatifs a la gestion de s résultats

Les résultats de la régression relative la gedies résultats sont donnés par le
tableau 12.

Tableau 12 : Résultats du modéle de régression réifaa la gestion des résultats

Variables ACCRUALS DEC CENT
Coef. z-statistique Coef. z-statistique Coef. z-statistique
DEC 2,170 3,38 - - - -
CENT 0,674+ 4,47 - - - -
DI 0,063 1,05 - - - -
TAILLE - 0,051+ -11,21 - - - -
CF - - 0,054+ 7,35 0,231+ 8,64
MIC - - 0,003** 1,96 0,024*** 3,66
DETTE - - -0,019**+  -3,50 0,011 0,56
INSTITUT - - 0,014+ 12,06 0,020%** 4,63
STKOPTION - - 0,002** 2,24 0,003 1,06
Con_ 0,607*** 10,21 0,008*** 514 0,017*** 3,09
R-deux 0,142 0,223 0,121
Obs. 954 954 954

**x - Résultat significatif au seuil de 1%.
** : Résultat significatif au seuil de 5%.
* : Résultat significatif au seuil de 10%
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La lecture des résultats du tableau 12 montre lgueentralisation ainsi que la
décentralisation de la R&D ont des impacts postifs la gestion des résultats. La R&D
peut créer un terrain favorable aux manipulatiomsmables. Dans I'objectif de gérer les
résultats, les dirigeants des FMNs sont incitésaiodtre leurs investissements en R&D.
Ces investissements peuvent entrainer des effaterpesur I'efficacité des mécanismes de
contrdle établis pour limiter la latitude des di@mts. Nous constatons aussi que l'effet la
décentralisation de la R&D sur la gestion des tamilest plus élevé que l'effet de la
centralisation. L’'internationalisation de la R&Dnferce la dispersion des connaissances et
accentue l'asymétrie informationnelle. Elle accrtds difficultés rencontrées par les
actionnaires pour recueillir toutes les informasioleur permettant de contrller les
dirigeants, ce qui accroit leur autonomie et aggiaur capacité a gérer les résultats. Ces
arguments sont en conformité avec les prédictienslal (2002) qui affirme que la R&D
peut susciter les problémes d'agence et que santiéligation renforce I'asymétrie
informationnelle et rend l'information communiquérux différents partenaires de
I'entreprise incomplete et biaisée en raison depéate de contréle managérial. lls
corroborent également les études de RichardsorB)1&9Kim (2001) qui trouvent que
I'asymétrie d’information et les contrats incompleint une incidence significative sur la
gestion des résultats. L'accroissement des asysémformationnelles accompagnant la
décentralisation de la R&D offre aux dirigeantsdgacité de masquer leurs manipulations
des résultats. La décentralisation de la R&D vigeudtraliser le contrble interne exerceé par
les actionnaires. Elle s’inscrit dans le cadre steatégies d’enracinement des dirigeants
qui cherchent a accroitre leur marge discrétioentout en neutralisant le systeme de
contrdle et en assurant leur indépendance vis-a@leifensemble des partenaires et des
ressources gu’ils contrélent. En effet, les dirigsgeuvent profiter de I'accroissement des
asymétries informationnelles et accompagner la mitéaesation de la R&D pour
manipuler les résultats de la firme. L'accroisseimdes investissements en R&D peut
répondre a leurs objectifs. Cependant les actioemapeuvent disposer de certains
mécanismes limitant leurs marges. La centralisatieria R&D permet a ces derniers de
mieux contréler les dirigeants puisqu’ils ont lgpaeité d’avoir plus d’'informations sur les
projets réalisés. Par opposition la décentralipadi® la R&D limite leur capacité a obtenir
les informations pertinentes et a les interpréidlie offre aux dirigeants plus de liberté
pour intervenir au niveau des résultats de la fipaee que I'accroissement des asymétries

informationnelles affecte I'efficacité des mécamsmde contrble. Ces résultats nous
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permettent de valider notre sixieme hypothése tjpule quela décentralisation par
opposition de la centralisation de la R&D permet gérer les résultatgvoir tableau 13).

Nous constatons a partir des résultats du tabl@agué la gestion des résultats est
négativement liée a la taille de la FMN. Ceci mentjue plus la taille de la firme
augmente, plus les dirigeants ne seront pas inéitggrer les résultats. Les dirigeants
manipulent les résultats pour modifier la facon tdées actionnaires et les autres
intervenants sur le marché percoivent la perforreatie la firme. lls auront intérét a
accroitre leurs investissements pour accroitreailée tde la firme et leur rémunération.
Lorsqu’ils percoivent que la taille de la firme estffisamment grande qu’ils peuvent
recevoir une rémunération satisfaisante, ils nerdgslus incités a gérer les résultats de la
firme. Cependant, lorsque la taille est petiter l&munération devient insuffisante et par
conséquent, ils seront incités & manipuler lesltasule telle sorte qu'ils puissent afficher

des résultats mentionnant un accroissement dédléa ta

La gestion des résultats a essentiellement poet diej modifier la perception des
parties prenantes de la création et la répartitienla rente et de réduire le risque de
contestation par les parties prenantes lorsquealilggeants favorisent les actionnaires.
Lorsque la taille de la firme croit, les dirigeantauront pas besoin de gérer les résultats
pour accroitre leur propre richesse des lors que fémunération est une fonction

croissante de la taille de la firme.

Nous constatons également, a partir des résultatalddeau 12, que I'habilité des
dirigeants a manipuler les résultats peut étretéieniou renforcée par certains facteurs
relatifs a la capacité financiere de la firme dadrésence de certains mécanismes de

gouvernement d’entreprise.

Les dirigeants profitent des ressources excédestairla disposition de la firme
pour accroitre leurs investissements en R&D. Pagrosition, I'endettement ne peut
constituer pour eux une source adéquate de finagrer@’'est ce qui justifie la relation
positive entre la R&D (quel que soit le lieu de smplantation géographique) et les cash-

flows et celle négative entre la décentralisatiedadR&D et I'endettement.

Les dirigeants peuvent profiter de la présenceasdt-flows et de la réticence des

banques et engager les flux de financement exc@idemtdans des investissements en
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R&D au niveau des filiales. La décentralisatiorr lefire, par opposition & la centralisation
de la R&D, plus de liberté pour gérer les résultigsseront incités, en absence de la dette
bancaire qui constitue un mécanisme de contrOleaet#, a réduire les ressources
engagees dans la R&D au niveau des sociétés-mer@saecroitre celles affectées au
niveau des filiales étrangéres. Ce choix est inglitla décision d’accroitre les asymétries
informationnelles et par la difficulté pour lesiaohaires de détecter les manipulations des
résultats. C’est ce qui nous permet de confirmeérengeptieme hypothese a savaians

un objectif de gérer le résultat, la détention dessh-flows importants incite les

dirigeants a décentraliser leur R&D au niveau dakdles (voir tableau 13).

La décentralisation de la R&D ainsi que sa cerdatibn sont, en outre,
positivement influencées par le marché internecadgstaux. Cependant, I'effet du marche
interne des capitaux sur la centralisation est @lergé que celui sur la décentralisation. Les
dirigeants peuvent profiter du marché interne dgstaux pour canaliser les ressources de
financement excédentaires vers les projets pouleunt permettre de manipuler les
résultats comptables afin d’accroitre leurs béméfiprivés. Cependant, ils ne peuvent
profiter de la flexibilité des transactions dansadelre du marché interne des capitaux qu’au
prorata de l'intensité des investissements a emnelpe. C’est ce qui justifie I'effet plus
élevé du marché interne des capitaux sur la cesdtan de la R&D par opposition a celui
sur la décentralisation. Ceci semble confirmer endtuitieme hypothese selon laquelle
dans un obijectif de gérer le résultat, la préserdtan marché interne important incite
les dirigeants a décentraliser leur R&D au niveaeslfiliales(voir tableau 13).

Les dirigeants des FMNs peuvent profiter de lagmés de certains investisseurs
institutionnels et gérer les résultats. Premierdmi@anprésence de ces investisseurs leur
offre plus de liberté parce que les autres investiss font confiance au contrdle que vont
exercer ces investisseurs institutionnels sur iegednts et par conséquent, ils réduisent
leurs dépenses de controle. Ceci constitue uneraie que les dirigeants peuvent en
profiter. Deuxiemement, les dirigeants peuvent @ipités a prendre des décisions qui
limitent la capacité de contréle de ces investiss@ustitutionnels. L’information est une
ressource importante pour [l'efficacité du controéxercé par les investisseurs
institutionnels. Les dirigeants seront incités &npire des décisions qui affectent la
pertinence des informations et qui augmentent re&yie informationnelle pour affaiblir
les pouvoirs de contrdle des investisseurs ingiiogls.
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D’un autre c6té, les investisseurs potentiels auparfois intérét a collaborer avec
les dirigeants et a renforcer leur marge de maneeuls les incitent a prendre des
décisions qui peuvent affecter la rentabilité desioanaires traditionnels mais qui
permettent d’améliorer les richesses des dirigeeinties actionnaires institutionnels. Ceci
semble confirmer les résultats des études de WA2&9), Shivdasani (1993) et Slovin et
Sushka (1993) qui s’accordent sur I'idée selonddigua collusion entre les investisseurs
institutionnels et les dirigeants peut renforcerngarges discrétionnaires de ces derniers et

affecter, par conséquent, la valeur de I'entreprise

Ces constats nous permettent de valider notre eewhypothése prévoyant que
dans l'objectif de gérer le résultat, la présencesdinvestisseurs institutionnels dans le
capital incite les dirigeants a décentraliser leR&D au niveau des filialegvoir tableau
13).

Dans le méme contexte, la rémunération basée syrefprmance incite les
dirigeants a prendre des décisions qui amélioremaleur de la firme. Lorsque la firme
réalise des pertes, les dirigeants peuvent étigdéna afficher des résultats différents de
ceux réellement obtenus par I'entreprise. Pourdiizer le rendement des actions qu’ils
détiennent, les dirigeants seront incités a gaemrésultats a la hausse pour modifier la
facon dont les nouveaux intervenants sur le mapehéoivent la rentabilité de la firme.
Pour que la gestion des résultats soit difficiléédecter, les dirigeants peuvent diversifier
géographiquement leurs investissements stratégidietse décentralisation leur permet
d’accroitre I'asymétrie informationnelle vis-a-viles intervenants sur le marché et leur
offre plus de liberté pour varier les résultats sdlan sens qui réponde a leurs objectifs
personnels. Ceci veut dire que lorsque la perfoomagst faible, les dirigeants auront
intérét a décentraliser leurs investissements erD R#ur accroitre les asymétries
informationnelles et modifier la facon dont lesraatpartenaires percoivent la performance
de la firme. Puisque les investisseurs évaluentile®es sur la base des résultats publiés,
ils seront amenés a leurs attribuer des valeur®rimypes a leurs valeurs réelles
provoquant une augmentation artificielle des titf@sci montre que l'attribution des stock-
options peut inciter les dirigeants a manipulerréesiltats de maniere a modifier la fagon
dont les nouveaux intervenants sur le marché pergbia situation de la firme. C’est ce

qui nous permet de valider notre dixieme hypothasé@uant quedans un objectif de
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gérer le résultat, la rémunération par les stocktmms incite les dirigeants a

décentraliser leur R&D au niveau des filialgsoir tableau 13).

Résumeé des hypothéses

Tableau 13 : Résumé des hypothéses

. Signe Résultgts L
Hypothese attendu trouvés Décision
H,: La décentralisation, par opposition a |la
centralisation, de la R&D permet d’améliorer|la + signichative Confirmée
performance.

H,: Dans un objectif d’améliorer la performance,| la +
détention de cash-flows importants incite les @igigts + significative Confirmée
a décentraliser leur R&D au niveau des filiales.
Hs: Dans un objectif d’ameéliorer la performancenépend du
la présence d'un marché interne de -capitausens de non infirmée
important incite les dirigeants a décentraliserf f@uvement significative
R&D au niveau des filiales. des fonds
H,: Dans un objectif d’améliorer la performance,
la participation des investisseurs institutionnels + .
T . N . + T Confirmée
dans le capital incite les dirigeants a décentalis significative
la R&D au niveau des filiales.
Hs: Dans un objectif d’améliorer la performance,| la +
rémunératit_)n par les stock-_options inc_if[e les damigs + significative Confirmeée
a décentraliser la R&D au niveau des filiales.
He: Contrairement a la centralisation, |la
décentralisation de la R&D permet de gérer plus + signh:iLcative Confirmée
facilement les résultats.
H,: Dans un objectif de gérer le résultat,|la
présence de cash-flows incite les dirigeants a + Confirmée
décentraliser davantage la R&D au niveau |des significative
filiales.
Hg : Dans un objectif de gérer le résultat, la préeenDeloend du
, L . . R sens de T .
d_u_n marcheé interne _des capitaux important inoge Imouvement significative | Confirmée
dirigeants a décentraliser la R&D au niveau démldis.
des fonds
Hy : Dans un objectif de gérer le résultat, la présen +
des investisseurs institutionnels dans le capitite les + significative Confirmée
dirigeants a décentraliser la R&D au niveau déaldis.
Hio: Dans un objectif de gérer le résultat,|la
rémunération par les stock-options incite |les + .
- < s . + o Confirmée
dirigeants a décentraliser davantage la R&D| au significative

niveau des filiales.
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Conclusion

Nous avons essayé tout au long de ce chapitre lg&eralimpact de la
décentralisation de la R&D sur la performance etlaugestion des résultats dans les
FMNSs. Les résultats de notre étude montrent detseffarfois bénéfiques parfois néfastes

sur la performance.

En particulier, nous avons pu montrer a partir dagiantillon composé de 960
observations (160 entreprises sur la période 2@06)2que la décentralisation de la R&D
est souvent motivée par des objectifs de performapes résultats trouvés tout au long de
ce chapitre montrent que la centralisation de leDRd#ifecte les résultats comptables et
entraine par conséquent une diminution de la pedoce économique et financiére de la
FMN. Cependant, la décentralisation permet d’at@deés résultats comptables et, donc,
la rentabilité des fonds propres et la rentabdiéé actifs. Pour les investisseurs, la R&D
constitue une opportunité de croissance future sguimatérialise sous la forme d'un
investissement a moyen et long terme et qui daindolieu a des retours financiers futurs
considérables. lls anticipent, en outre, le returinvestissement de la décentralisation.
Ceci semble indiquer que les intervenants sur lecindainterprétent les investissements en
R&D avec une perspective de long terme. Cepentlamtecentralisation de la R&D peut
créer, en méme temps, un terrain favorable aux pn&ations des résultats qui pourraient
étre soit favorables soit défavorables a la créatie la valeur pour les actionnaires. En
effet, la gestion des résultats peut étre adopiée ges raisons d’enracinement, mais elle
peut étre adoptées également par les dirigeantssaagi dans l'intérét des anciens
actionnaires en vue d’influencer la facon dont ilegestisseurs potentiels percoivent la
performance de la firme. Ceci s’inscrit dans |gettire de création de la valeur pour les

anciens actionnaires.

Par opposition a I'endettement qui ne constitue y@s source de financement
adéquate aux opportunités de croissance dans l@ésfFMs cash-flows constitue une
ressource interne qui favorise les investissememtR&D sans générer toutefois le risque
de faillite. Les FMNs utilisent des ressourcesrimés pour financer leurs programmes de
R&D au niveau des sociétés-meres ainsi qu’au nideslfiliales étrangeres. La répartition

des richesses est effectuée au prorata des irsasests entrepris.
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La présence du marché interne des capitaux damvibls favorise le transfert des
richesses des filiales étrangéres en faveur deéétésaneres. Il permet aux actionnaires de
limiter la liberté des dirigeants dans la gestias dlux de financement excédentaires
disponibles au niveau des filiales étrangéres. kaecheé interne de capitaux constitue un
mécanisme de contrble efficace qui peut affecteafzacité de ces derniers d’entreprendre
des décisions destructrices de la valeur pourdgsraaires. Par opposition, 'usage d'un
marché de financement et de développement qui pedassurer des transferts des
ressources des filiales étrangéres en faveur deétés-meres présente des effets pervers
sur la richesse des actionnaires. La concentratemnressources internes au niveau des
societés-meres prive les filiales d’'une somme dargnvestie dans des projets plus

rentables par rapport a ceux réalisés au nivedeuds maisons-meres.

La participation des actionnaires institutionnedgifpconstituer une incitation pour
les dirigeants a prendre des décisions qui amélioles résultats de la firme. Ces
investisseurs disposent de qualités et de compEeparticulieres leur permettant
d’exercer un contrdle plus efficace sur les dirilgsaCependant, lorsque leur participation
est faible et leur horizon d’investissement oriergés le court terme, ils peuvent entrer en
collusion avec les dirigeants pour maximiser leprspres intéréts aux dépens des
actionnaires ordinaires. Les dirigeants profitert aktte collaboration et prennent des

décisions leur permettant de tirer des bénéficegqr

Par opposition, lorsque leur rémunération estdi€es indicateurs de performance,
les dirigeants n’ont pas intérét a entreprendredidessions qui affectent la richesse des
actionnaires. lls sont incités a décentraliser deinvestissements en R&D en vue

d’accroitre les résultats comptables et, en coreség) la valeur de la firme.

Les résultats obtenus nous ont permis de valideihgpothéses relatives a I'impact
de la décentralisation de la R&D sur la performaecsur la gestion des résultats. Nous
avons confirmé, également, nos hypothéses relaivampact des indicateurs de richesse
nette et des mécanismes de gouvernance tels gumarteipation des actionnaires
institutionnels dans le capital de la firme etttiéution d’une rémunération incitative sur
la décentralisation de la R&D. Par opposition, nausns infirmé nos hypotheses relatives
a l'impact du marché interne des capitaux sur lzedtalisation de la R&D. Lorsque les
décisions d’investissement et de financement cporedent a un choix stratégique adopté

par la firme, elles s’inscrivent dans les traje@side création de la valeur. Si les objectifs
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des actionnaires institutionnels sont orientés Vertong terme, leur présence dans le
capital peut inciter les dirigeants a entreprerttre décisions qui maximisent la valeur de
I'entreprise. Autrement, ils auront intéréts a fernune coalition avec les dirigeants pour

maximiser leur richesse immédiate aux dépens demaaires traditionnels.
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Conclusion géneérale
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La controverse théoriqgue et empirique sur la goestie la valorisation des
investissements en R&D est a l'origine de cetteheethe. Les FMNs ont tendance a
investir plus que les firmes domestiques en R&Dauire part, ces investissements
contribuent substantiellement a I'amélioration de performance des FMNs par
comparaison a leur concurrentes domestiques. ¢jerelrent, cependant, en méme temps,
des conditions favorables a la gestion des résudtad I'enracinement des dirigeants. Cette
controverse nous pousse a rappeler qu'il resserétleles théoriques deux effets possibles
de la R&D sur la valeur de la firme. Le premier @i de recherche stipule que les
investissements en R&D constituent une opportuthitécroissance future (Myers, 1977)
qui est susceptible de donner lieu a un retounfirex adéquat dans un temps raisonnable
(Bonomi et Haour, 1993). Par opposition, le dewderurant de recherche défend I'idée
que l'accroissement des investissements en R&Bussteptible de constituer un facteur a
I'origine d’'une destruction de la valeur de la fenDans cette perspective, la R&D est
associé a un accroissement des asymétries infermafies qui constituent un terrain
fertile pour la gestion des résultats et I'enragieat des dirigeants. Cependant, ce méme
courant de recherche est subdivisé en deux grangdsensembles. Le premier postule que
la gestion des résultats fait accroitre la richekesedirigeants aux dépens des actionnaires.
Le deuxieme plaide en faveur l'idée selon laquéde dirigeants procedent a des
manipulations comptables afin de masquer les @suliégatifs induits par I'accroissement

des dépenses en R&D.

Etudier ces relations dans le contexte des FMNsistena se demander si la
décentralisation, par opposition a la centralisatie la R&D, peut avoir des effets sur la
relation entre I'accroissement des dépenses de RRUDe part, et la performance et la
gestion des résultats, d’autre part. Afin de vérifia présence de certains effets, nous
avons identifié, dans une premiere partie, lesat@natiques de la FMN et les facteurs
pouvant motiver la décentralisation des investissgmen R&D. Nous avons essayé, dans
le méme contexte, d’identifier les principales msifions et/ou prédictions théoriques
traitant la valorisation des investissements en R&@ns la mesure ou ces différentes
lectures, a l'origine de controverses, ne permttigss d’apporter une explication
définitive aux hypothéses prévues et aux résultaiavés, nous avons introduit la
décentralisation de la R&D et des indicateurs @besse nette (cash-flows et marché

interne des capitaux) pour étudier leurs contrdngi positives et/ou négatives a
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I'explication de la performance comptable et finane de la FMN ou a la préparation d’'un
terrain favorable a la gestion des résultats etrdeinement des dirigeants. Nous avons
introduit également certains mécanismes de goureesaafin de vérifier leurs impacts sur
les décisions prises par les dirigeants. Dans ixidme partie, nous avons essayé de
vérifier empiriquement les prédictions théoriquesratiére de I'impact de ces facteurs sur
la performance de la FMN et sur la gestion desltatsuDans la derniére partie consacrée
a la conclusion, nous rappelons les principauxlta@sude ce travail au niveau théorique,
méthodologie et empirique, avant d’apprécier latgmrde cette recherche et les

perspectives d’enrichissement et d’ouverture ge’'ptbpose.

La revue de la littérature fait ressortir les facsequi sont susceptible d’influencer
le choix de localisation des investissements en R&ibsi que leur effet sur la valeur de la
firme et/ou leur contribution a I'accroissementlaéatitude des dirigeants. Le lien logique
qui justifie 'enchainement des différents factenmstivant la décentralisation de la R&D,
d’'une part, et son effet sur 'amélioration de kxfprmance et la gestion des résultats
d’autre part, est motivé par la dispersion des a@sances et 'asymétrie informationnelle
qui sont significativement associées au degré dersification géographique de l'activité
de la FMN. Ces facteurs expliquent les différermedations que nous avons identifiées
théoriquement en la matiere et constituent I'élénansur lequel nous avons formulé nos
hypotheses formulées a partir des résultats dexwipales discussions théoriques et

validations empiriques analysées dans notre premittie.

Dans notre premier chapitre, nous avons discyérgee du postulat selon lequel la
mission de la fonction R&D est la production etcieculation des connaissances, des
produits et des processus industriels nouveauxpdthculier, la R&D a pour fonction
d’assurer I'absorption des connaissances exteDess ce contexte particulier, nous nous
sommes concentrés sur l'étude des facteurs suslesptd’influencer le choix de
localisation de ces investissements, a savoir li#le tadle la firme, son degré
d’internationalisation et I'existence d'un marchéterne de capitaux. Le degré de
dispersion des connaissances et l'intensité d’asieninformationnelle sont en étroite
relation avec l'accroissement de la taille et dgrded’internationalisation de la firme.
Nous avons essayé par la suite, dans le deuxiéneetaiisieme chapitre, d’étudier les
relations théoriques qui lient I'accroissement @d&kD en général et sa décentralisation,

en particulier, & 'amélioration des performancergmnique, financiere et boursiere et a
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I'accroissement des tentatives de gestion destaésuNous avons identifié que la relation
théorique peut étre positive sur les deux grandelasperformance et la gestion des
résultats. La décentralisation de la R&D contrisignificativement a 'amélioration de la
performance. Cependant, elle favorise, en méme gei¥mergence des conditions
propices a la gestion des résultats. Nous avondaatuite, introduit les choix des modes
de financement adoptés par la firme ainsi que ioasrtenécanismes de gouvernement
d’entreprise pour veérifier théoriquement leurs &ffeur la répartition des investissements
en R&D dans les FMNs. A partir des développemdmésriques que nous avons avanceé
dans ces deux chapitres, nous avons fixé les hgpethportant sur les effets de la
décentralisation de la R&D sur la performance etlaugestion des résultats ainsi que
celles relatives a la relation qui associe lescaidiurs de richesse nette et les mécanismes

de gouvernance a la décentralisation de la R&D.

Nous avons essayé, dans la deuxieme partie, dearprépnotre cadre
méthodologique en vue de passer a la vérificatiopikque de nos hypotheses fixées dans
la premiére partie et d’apporter les explication® qqous avons jugées susceptibles de

satisfaire les relations caractérisant les varg@abtenposant nos modeéles.

Pour spécifier nos modeles, nous avons considei® resures de performance a
savoir : le « ROE », le « ROA » et le « Q de TOBINNous avons considéré, également,
une mesure approximative a la gestion des résudliatpirant du modeéle de Jones (1991)
corrigés. Le modeéle adopté est celui de Kothamle{2005). Par la suite, nous avons
construit deux modéles a équations simultanés optemier spécifie les effets sur la
performance alors que le deuxieme porte sur letse$iur la gestion des résultats. Utilisant
un échantillon de 960 observations (firmes-annges)ine période 2001-2006, nous avons
montré que la décentralisation de la R&D est réalislans deux objectifs & savoir

améliorer la performance et gérer les résultats.

Nous avons identifié des liens positifs et sigaifits entre la décentralisation de la
R&D, d’'une part, et les cash-flows, la participatides actionnaires institutionnels et
I'attribution d’'une rémunération incitative, d'aatrpart. Nous avons trouve, plus
spécifiguement, que les cash-flows et la présepsdarniestisseurs institutionnels peuvent
favoriser les dépenses globales de R&D. La relaggtnpositive et significative entre ces
variables et la centralisation de la R&D, d'une tpaet entre ces variables et la

décentralisation de la R&D, d’autre part. En revamd’attribution des options n’a pas
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d’'impact significatif sur la centralisation de I&R. Elle incite, plutét, les dirigeants a

décentraliser les investissements en R&D.

La décentralisation constitue, en outre, une swiutijue les firmes dont les
investissements sont en majorité risqués peuveantadpour assurer un transfert de risque
de falillite vers les filiales implantées dans leypa procédures de faillite souples. Ainsi,
la décentralisation s’inscrit dans une trajectdieegestion du risque de faillite. Souhaitant
réduire I'effet global du risque de faillite, le§INs décentralisent une part majoritaire de
leurs investissements spécifigues en vue de tirefitpdes spécificités des nations en
matiere de politiques et de procédures de faillite.

En matiére de valorisation des actifs de la FMNgkultat dépend de la perception
du marché de l'effet de la stratégie d'investissamahoisie sur les résultats futurs que
I'activité de la firme est susceptible de génétars résultats trouvés montrent que, par
opposition a la centralisation, la décentralisatitnla R&D peut accroitre les résultats
comptables. L'investissement en R&D est assimiléurda engagement de dépenses
d’investissement immédiatqui doit donner lieu a un retour financier adéquigns un
temps raisonnable (Bonomi et Haour, 1993). Ceci permet d’expliguaffet de
I'accroissement des dépenses en R&D sur la renél@tonomique et financiére de la
FMN. En ce qui concerne l'effet de la décentraisate la R&D sur la valeur marchande,
les résultats de notre étude empirique montrent lgue&D influence positivement la
valeur de marché de la firme. Nous avons interprétte relation en termes d’anticipation
par le marché des effets de la décentralisation I'spprentissage technique et sur
I'amélioration de l'efficience organisationnelle.otds I'avons interprété, également, en

termes d’'une meilleure gestion du risque de faillit

Les ressources internes favorisent, par oppos#titendettement, le financement
des opportunités de croissance dans les FMNs. @aptenmalgré leur importance, le
transfert de ces ressources dans le cadre d'unhédrderne de capitaux important
s’effectue en faveur des maisons-meres. Les acim®privilégient la centralisation de la
R&D malgré le fait que sa décentralisation leurr@fplus de valeur. lls exigent le
développement d’un marché interne de capitaux pesurer une meilleure allocation des
ressources. La centralisation des ressources @sepnive les dirigeants des fonds
excédentaires qui, autrement, pouvaient s'engagers ddes projets leur permettant

d’extraire davantage de bénéfices prives.
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Les actionnaires peuvent également faire recourserains mécanismes de
gouvernement d’entreprise pour limiter 'opportunes des dirigeants. L'attribution d’'une
rémunération incitative pousse les dirigeants &stiv dans les projets les plus rentables.
Par opposition, la présence d’investisseurs ingiitnels peut a la fois contribuer a
I'amélioration de la valeur de la firme et renfardes marges discrétionnaires des
dirigeants. L'effet de leur présence peut dépermtdrd'importance de leur participation

dans le capital et de I'horizon de leur orientation

Réalisé sur un échantillon de FMNs américainesrenétude nous permet de
conclure que les motivations a la décentralisatienla R&D dépassent la « simple »
recherche de l'efficience organisationnelle et ‘dpgdrentissage. La prise en compte de
l'effet de I'asymétrie informationnelle, souventsasiée a linnovation et/ou a la
diversification géographique, influence l'effet the décentralisation de la R&D sur la
performance de la FMN et sur la gestion des résultBn générant une asymétrie
informationnelle importante entre les dirigeantslest actionnaires, la décentralisation
influence positivement le niveau de gestion deslt&@s et peut, donc, affecter la richesse
des actionnaires, qui se manifeste sous la formeedbaisse des résultats comptables et

d’'une diminution des cours boursiers.

Ainsi, l'objectif général de cette recherche est amtribuer & une meilleure
compréhension de 'organisation de la fonction R&#&hs les FMNs et & une étude de ses
effets sur la performance et sur la gestion deslteds. Elle contribue également a
expliquer le réle que jouent le marché interne dasitaux et les autres mécanismes de
gouvernance dans la politique d’investissement FEMdls en R&D et leur stratégie de
localisation. Notre travail met en lumiére les damsences de l'utilisation des ressources
internes et de la présence des investisseursuitihels et des rémunérations basées sur
la performance sur la décision de la décentratisatle la R&D et,ipso factg sur la

performance et la gestion des résultats dans ldds-M

Du point de vue pratique, nous voulons contribulEms un premier temps, a
résoudre le probleme d’efficience organisationngtias les FMNs et a mieux cerner, dans
un deuxieme temps, celui du contréle des dirigeartavers I'examen de la question de la

décentralisation de la R&D au niveau des filiales.
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Les résultats de cette recherche aboutissent eeptagecommandations pratiques :

la gestion du risque de faillite requiert, premmeemt, que les investissements
stratégiques mais risqués soient réalisés au nideadiliales implantées dans les pays
ou les procédures de faillite sont plus souples ;

la recherche de l'efficience organisationnelle feguque les tdches complémentaires
soient associées ensemble. Il doit y avoir uneocalsation des investissements en
R&D et des connaissances qui sont en amont etardayprocessus d’'innovation ;
I'attribution d’une rémunération indexée sur la fpanance permet d’améliorer la
performance de la FMN ;

la présence d’investisseurs institutionnels, se gleut contribuer au contrbéle des
dirigeants, peut en méme temps renforcer leurulidit managériale. Les effets
dépendent de l'identité de ces investisseurs, duceotage de leur participation dans le

capital et de leurs horizons d’investissement.

Toutefois, malgré la contribution de cette recheralexplication de la décision de

décentralisation de la R&D, elle n’est pas toutefexemptes de critiques. Un constat

s'impose. La décentralisation des investissemanR&D est en constante évolution dans

les FMNs et I'endettement ne constitue qu’'une paatginale dans le financement de ces

investissements. Nous avons aussi limité notre eretle a une fenétre d’analyse

moyennement limitée. Un développement ultérieum@aiLétre I'investigation des mémes
relations sur une période d’analyse plus longuensDane telle situation les résultats
peuvent différer significativement. En effet, l'ieqt qui s’avére négatif & court terme
pourrait étre bénéfique avec les expériences clenulfans le temps. Les modeles
construits n’integrent pas tous les facteurs poureapliquer les choix exprimés par les
FMNs en matiére d’investissement (nature et loatbg) et/ou de financement. Ainsi, le
choix entre la centralisation et la décentralisatie la R&D est, dans la perspective de la
théorie de I'architecture organisationnelle, enndepartie expliqué par l'intensité de la
dispersion des connaissances. Cependant, aucunvarigses utilisées dans les difféerents
modeles ne peut renvoyer exactement a la dispeds#snconnaissances. Nous n'avons
intégré dans nos modéles que des variables appmtixeés a la dispersion des
connaissances. Un autre point utile a évoquerwestiajproblématique de valorisation des

actifs de la firme qui centralise ou qui décenselses investissements spécifiques doit
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intégrer trés logiquement des aspects cognitifsnsDi@ méme sens, notre étude est
purement quantitative. Un complément de recheratiatr@ étude est d'intégrer les aspects
cognitifs (comme l'expérience des dirigeants ou mesnbres du conseil d’administration

a l'international) dans I'explication de la déciside décentralisation de la R&D dans les

firmes multinationales.
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Annexe 1 : Tests de difféerences des moyennes etistaques descriptives

Statistiques descriptives : caractéristiques duggdEchantillon global)

Statistiques descriptives

Minimum Maximum Moyenne Ecart type

RETD 959 ,0000000 ,6599967 ,041210574 ,0582786806
DEC 960 ,0000000 ,1222397 ,011682809 ,0179735855
CENT 957 ,0000000 ,6085012 ,029597625 ,0488189039
CF 960 ,0000000 ,6603548 ,065744188 ,0736311052
MIC 960 -2,0099300 ,8481208 -,396207906 ,2784482716
DETTE 960 ,0007538 ,4393748 ,145022971 ,0938121955
ROE 960 -3,5352 4,2117 ,137292 ,2979365
ROA 948 | -,9237099000 | ,92173840560 | ,09310051926191 ,177852345799157
Q 957 ,330782 6,395512 1,56922519 ,928975719
accrualdiscret 960 | -1,133847157 | ,72943585551 |-,02558338839640 ,284125067114925
N valide (listwise) 942

Statistiques descriptives : caractéristiques duggqEchantillon des entreprises ayant une
décentralisation supérieure a la médiane)

Statistiques descriptives

N Minimum Maximum Moyenne Ecart type

RETD 480 ,0034540 ,6599967 ,065781599 ,0588478109
CF 480 ,0000000 ,3968084 ,075644776 ,0742894165
MIC 480 -1,0248390 ,8481208 -,365494164 ,1868450302
DETTE 480 ,0007538 ,4173806 ,135073447 ,0844735243
ROE 480 -,8949 3,2508 ,161325 ,2647178
ROA 476 | -,9237099000 ,842976673929 | ,09974135019990 | ,186762108560084
Q 479 425225 5,889577 1,67153988 ,927495574
accrualdiscret 480 | -,7683092020 ,602020173187 | ,00054927650807 | ,234683043673576
N valide (listwise) 475

Statistiques descriptives : caractéristiques duggqEchantillon des entreprises ayant une
décentralisation inférieure a la médiane)

Statistiques descriptives

Minimum Maximum Moyenne Ecart type

RETD 479 0 0 ,02 ,046
CF 480 ,0000000 ,6603548 ,055843600 ,0716870127
MIC 480 -2,0099300 ,4493774 -,426921648 ,3441323483
DETTE 480 ,0009604 ,4393748 ,154972495 ,1014182107
ROE 480 -3,5352 4,2117 ,113258 ,3263197
ROA 472 -, 4749741 ,9217384 ,086403410 ,1683237423
Q 478 ,330782 6,395512 1,46669644 ,920061053
accrualdiscret 480 | -1,133847157 | ,72943585551 | -,051716053301 | ,32431130913830
N valide (listwise) 469
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Statistiques descriptives : caractéristiques duggqEchantillon des entreprises ayant une
centralisation supérieure a la médiane)

Statistiques descriptives

N Minimum Maximum Moyenne Ecart type

RETD 479 ,0151000 ,6599967 ,077223122 ,0642870004
CF 479 ,0000000 ,6603548 ,082251908 ,0812816636
MIC 479 -2,0099300 ,8481208 -,366191907 ,2230661572
DETTE 479 ,0007538 ,4173806 ,134309617 ,0884547448
ROE 479 -,8949 3,2508 ,131114 ,2485343
ROA 471 | -,923709900000 | ,84297667393 | ,0845582398722 | ,19551859661590
Q 476 ,395047 6,395512 1,70702675 1,088551465
accrualdiscret 479 | -,899357276801 | ,65295466059 | ,0318298501026 | ,25186141969449
N valide (listwise) 468

Statistiques descriptives : caractéristiques duggqEchantillon des entreprises ayant une
centralisation inférieure a la médiane)

Statistiques descriptives

N Minimum Maximum Moyenne Ecart type
RETD 480 0 0 ,01 ,009
CF 481 ,0000000 ,5098345 ,049305108 0609086207
MIC 481 -1,9755690 4493774 -,426099098 ,3218069928
DETTE 481 ,0024992 ,4393748 ,155691779 ,0977899938
ROE 481 -3,5352 4,2117 , 143443 3402345
ROA 477 -,6073506 ,9217384 , 101535349 ,1582450273
Q 481 ,330782 4,462643 1,43285608 ,713255014
accrualdiscret 481 -1,133847157 | ,72943585551 | -,082757902411 | ,30257381326976
N valide (listwise) 476

Statistiques descriptives tableaux croisés
Récapitulatif du traitement des observations
Observations
Valide Manquante Total
N Pourcent N Pourcent N Pourcent

DECB * INSTITUT 957 99,7% 3 ,3% 960 100,0%
DECB * stkoption 957 99,7% 3 ,3% 960 100,0%
CENTB * INSTITUT 957 99,7% 3 ,3% 960 100,0%
CENTB * stkoption 957 99,7% 3 ,3% 960 100,0%
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DECB * INSTITUT

Tableau croisé

Effectif
INSTITUT
0 1 Total

DECB O 454 25 479

1 275 203 478
Total 729 228 957

Tests du Khi-deux
Signification Signification Signification
asymptotique exacte exacte
Valeur ddl (bilatérale) (bilatérale) (unilatérale)

Khi-deux de Pearson 182,916° ,000
Correction) pour la
continuité 180,869 000
Rapport de
vraisemblance 202,803 000
Test exact de Fisher ,000 ,000
Association linéaire
par linéaire 182,725 000
Nombre d'observations
valides 957

a. Calculé uniguement pour un tableau 2x2

b. 0 cellules (,0%) ont un effectif théorique inférieur & 5.

113,88.

DECB * stkoption

Tableau croisé

Effectif
stkoption
0 1 Total
DECB O 314 164 478
1 255 224 479
Total 569 388 957

L'effectif théoriqgue minimum est de
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Tests du Khi-deux

Signification Signification Signification
asymptotique exacte exacte
Valeur ddl (bilatérale) (bilatérale) (unilatérale)
Khi-deux de Pearson 15,3950 1 ,000
Correction pour la
continuité 14,883 1 000
Rapport de
vraisemblance 15,443 1 000
Test exact de Fisher ,000 ,000
Assaociation linéaire
par linéaire 15,379 1 000
Nombre d'observations
valides 957
a. Calculé uniguement pour un tableau 2x2
b. 0 cellules (,0%) ont un effectif théorique inférieur & 5. L'effectif théorique minimum est de
193,80.
CENTB * INSTITUT
Tableau croisé
Effectif
INSTITUT
0 1 Total
CENTB O 429 49 478
1 300 179 479
Total 729 228 957
Tests du Khi-deux
Signification Signification Signification
asymptotique exacte exacte
Valeur ddl (bilatérale) (bilatérale) (unilatérale)
Khi-deux de Pearson 96,949° 1 ,000
Correction) pour la
continuité 95,461 1 000
Rapport de
vraisemblance 101,723 1 ,000
Test exact de Fisher ,000 ,000
Association linéaire
par linéaire 96,848 1 ,000
Nombre d'observations
valides 957

a. Calculé uniquement pour un tableau 2x2

b. 0 cellules (,0%) ont un effectif théorique inférieur a 5. L'effectif théorique minimum est de

113,88.
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CENTB * stkoption

Tableau croisé

Effectif
stkoption
0 1 Total

CENTB O 300 178 478

1 269 210 479
Total 569 388 957

Tests du Khi-deux
Signification Signification Signification
asymptotique exacte exacte
Valeur ddl (bilatérale) (bilatérale) (unilatérale)

Khi-deux de Pearson 4,327 1 ,038
Correction pour la
continuité 4,057 1 044
Rapport de
vraisemblance 4,331 1 037
Test exact de Fisher ,041 ,022
Association linéaire
par linéaire 4,323 1 038
Nombre d'observations
valides 957

a. Calculé uniquement pour un tableau 2x2

b. 0 cellules (,0%) ont un effectif théorique inférieur & 5. L'effectif théorique minimum est de

193,80.
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Annexe 2 : Tests de difféerences des moyennes

Test de différence des moyennes relatif a la déalesdtion de la R&D

Statistiques de groupe

Erreur standard
DECB Moyenne Ecart-type moyenne
RETD 1 480 ,065781599 ,0588478109 0026860228
0 479 ,016588254 ,0460751782 ,0021052286
CF 1 480 ,075644776 ,0742894165 ,0033908324
0 480 ,055843600 ,0716870127 ,0032720495
MIC 1 480 -,365494164 ,1868450302 0085282698
0 480 -,426921648 ,3441323483 ,0157074208
DETTE 1 480 ,135073447 ,0844735243 ,0038556712
0 480 ,154972495 ,1014182107 ,0046290868
ROE 1 480 ,161325 ,2647178 ,0120827
0 480 ,113258 ,3263197 ,0148944
ROA 1 476 | ,0997413501999 | ,186762108560084 | ,008560227210942
0 472 | ,0864034100956 | ,168323742263094 | ,007747728235853
Q 1 479 1,67153988 ,927495574 ,042378354
0 478 1,46669644 ,920061053 ,042082613
accrualdiscret 1 480 | ,0005492765081 | ,234683043673576 | ,010711766406999
0 480 | -,051716053301 | ,324311309138303 | ,014802718305757
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Test d'échantillons indépendants

Test de Levene sur
'égalité des variances

Test-t pour égalité des moyennes

Intervalle de confiance 95% de la
Sig. Différence différence
F Sig. t ddl (bilatérale) moyenne Différence écart-type Inférieure Supérieure

RETD Hypothése de

variances égales 27,747 ,000 14,411 957 ,000 ,049193345 ,0034135818 ,0424943754 ,0558923149

Hypothése de

variances inégales 14,415 | 905,745 ,000 ,049193345 ,0034127271 ,0424955729 ,0558911174
CF Hypothese de 9,430 002 4,202 958 000 019801176 0047121176 0105539122 0290484399

variances égales ’ ’ ’ ’ ! ’ ’ '

Hypothése de

variances inégales 4,202 | 956,784 ,000 ,019801176 ,0047121176 ,0105538973 ,0290484547
MIC Hypothése de

variances égales 70,693 ,000 3,437 958 ,001 ,061427484 ,0178732889 ,0263521677 ,0965028010

Hypothése de

variances inégales 3,437 | 738,829 ,001 ,061427484 ,0178732889 ,0263390009 ,0965159679
DETTE Hypothése de

variances égales 24,031 ,000 -3,303 958 ,001 -,019899048 ,0060245037 -,0317217954 -,0080763009

Hypothése de

variances inégales -3,303 | 927,674 ,001 -,019899048 ,0060245037 -,0317222843 -,0080758120
ROE Hypothése de

variances égales ,000 ,996 2,506 958 ,012 ,048067 ,0191790 ,0104294 ,0857048

Hypothése de

variances inégales 2,506 | 918,924 ,012 ,048067 ,0191790 ,0104274 ,0857068
ROA Hypothése de

variances égales 3,146 ,076 1,155 946 ,248 101333794010428 |,011550821208170 |,00933025575690 [P36006135965453

Hypothése de

variances inégales 1,155 | 937,509 ,248 101333794010428 |,011545769039765 |00932060390708 [035996484115631
Q Hypothése de

variances égales 5,239 ,022 3,430 955 ,001 ,20484343 ,059723792 ,087638412 ,322048458

Hypothése de

variances inégales 3,430 | 954,966 ,001 ,20484343 ,059723289 ,087639393 ,322047476
accrualdiscret Hypothese de 34,689 000 | 2,860 958 ,004 |05226532980895 |,018271902166925 )16407757135696 P88122902482207

variances égales

Hypothése de

variances inégales 2,860 | 872,699 ,004 ]05226532980895 |,018271902166925 )16403323075628 [088127336542276
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Test de difféerence des moyennes relatif a la cisdten de la R&D

Statistiques de groupe

Erreur standard

CENTB Moyenne Ecart-type moyenne
RETD 1 479 ,077223122 ,0642870004 ,0029373480
0 480 ,005273053 ,0088041781 ,0004018539
CF 1 479 ,082251908 ,0812816636 ,0037138540
0 481 ,049305108 ,0609086207 ,0027771941
MIC 1 479 -,366191907 ,2230661572 ,0101921529
0 481 -,426099098 3218069928 ,0146731359
DETTE 1 479 , 134309617 ,0884547448 ,0040416004
0 481 ,155691779 ,0977899938 ,0044588399
ROE 1 479 , 131114 ,2485343 ,0113558
0 481 , 143443 ,3402345 ,0155134
ROA 1 471 |,08455823987217 | ,195518596615895 ,009009021383598
0 477 |,10153534859643 | ,158245027253253 ,007245542061861
Q 1 476 1,70702675 1,088551465 ,049893675
0 481 1,43285608 , 713255014 ,032521629
accrualdiscret 1 479 (,03182985010258 | ,251861419694489 ,011507841996324
0 481 -,082757902411 | ,302573813269762 ,013796178361177
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Test d'échantillons indépendants

Test de Levene sur
I'égalité des variances

Test-t pour égalité des moyennes

Sig. Différence Intervalle de confiance 95% de la différence
F Sig. t ddl (bilatérale) moyenne Différence écart-type Inférieure Supérieure

RETD C'gﬁ;;téezeégzl s | 280,231 000 | 24,293 957 000 071950069 0029617298 0661378342 0777623035

Cgr’i);t]r;éezﬁ::gales 24,269 | 495,887 ,000 071950069 0029647091 0661251289 0777750088

CF Hypothese de 31,171 000 7,109 958 000 032946800 0046346894 0238514849 0420421156
variances egales ! ! ! ! ’ ' ’ ,

\tgr‘i)::;:ei::gmes 7,105 | 886,125 ,000 032946800 0046374043 0238452233 0420483772

MIc Cgrﬁ’;tgéezeégzl o | 42162 000 | 3351 958 001 059907191 0178787139 0248212281 0949931540

\t'gr’i);rtltéezei::gmes 3,353 | 855,046 001 059907191 0178656345 0248415548 0949728273

DETTE C';?S;Zizeég:lles 6,994 008 | -3552 958 ,000 -,021382162 0060192106 -,0331945215 -,0095698022

\tgr‘i)::;:ei::gmes -3553 | 949,280 ,000 -,021382162 0060179554 -,0331921957 -,0095721281

ROE C';?;;Eizeégzles 129 720 -,641 958 522 -,012329 0192377 -,0500817 0254240

\t'gr’i);rtltéezei::gmes -641 | 878,830 522 -,012329 0192255 -,0500620 0254044

ROA cgr?gétéezeégzles 4,777 029 | -1,470 946 142 0169771087243 |,011545900791365 |039635648391309 | ,005681430942799

C'gﬁ::;izﬁ::gmes -1,468 | 902,022 142 0169771087243 |,011561156778641 |039667005022983 | ,005712787574473

Q C';?;;Eizeégzles 52,458 ,000 4,613 955 ,000 27417067 059432755 157536792 ;390804548

C'gﬁ;’:;éez‘ifggales 4,604 | 818,209 ,000 27417067 059556991 157268186 391073155

accrualdiscret C'gr’i’;’:;éezeé‘;;es 10,284 001 6,376 958 ,000 [11458775251355 |,017972459195098 |079317819705359 | ,149857685321746

Hypothese de 6,378 | 928,799 000 [11458775251355 |,017965660711083 |079329759116585 | ,149845745910521

variances inégales

299




Annexe 3 : Tests de colinéarité bivariée

Coefficients de corrélations des variables exglieatde la performance ou de la gestion des résulta
(Logiciel : SPSS)

Corrélations

DEC CENT DI TAILLE
DEC Corrélation de Pearson 1 ,396*4 ,606*4 ,235*1
Sig. (bilatérale) , ,000 ,000 ,000
N 960 957 960 960
CENT Corrélation de Pearson ,396*4 1 ,023 -,071*
Sig. (bilatérale) ,000 , 471 ,027
N 957 957 957 957
DI Corrélation de Pearson ,606*% ,023 1 JA27*
Sig. (bilatérale) ,000 471 , ,000
N 960 957 960 960
TAILLE Corrélation de Pearson ,235%4 -,071* JA27*H 1
Sig. (bilatérale) ,000 ,027 ,000 ,
N 960 957 960 960

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral).

Coefficients de corrélations des variables exglieatde la décentralisation ou de la centralisadion
la R&D (Logiciel : SPSS)

Corrélations

CF MIC INSTITUT | STKOPTIO | DETTE

CF Corrélation de Pearson 1 ,197*4 ,099*4 ,044 -,288*7
Sig. (bilatérale) , ,000 ,002 ,175 ,000
N 960 960 957 957 960
MIC Corrélation de Pearson ,197*4 1 ,061 ,009 -,003
Sig. (bilatérale) ,000 , ,061 776 ,922
N 960 960 957 957 960
INSTITUT  Corrélation de Pearson ,099*4 ,061 1 ,037 -,044
Sig. (bilatérale) ,002 ,061 , ,249 ,170
N 957 957 957 956 957
STKOPTIO Corrélation de Pearson ,044 ,009 ,037 1 -,036
Sig. (bilatérale) ,175 776 ,249 , ,273
N 957 957 956 957 957
DETTE Corrélation de Pearson -,288*4 -,003 -,044 -,036 1
Sig. (bilatérale) ,000 ,922 ,170 ,273 ,
N 960 960 957 957 960

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).



Annexe 4 : Tests de colinéarité multivariée
Multicolinéarité multivariée relative a la régresside la performance et de la gestion des résultats

DEC = f (CENT, DI, TAILLE)

Variables introduites/éliminées °

Variables Variables
Modéle introduites éliminées Méthode
1 TAILLE, .
CENT, Dla , | Introduire

a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : DEC

Récapitulatif du modéle

Erreur
standard de
Modéle R R-deux R-deux ajusté [ I'estimation
1 7178 ,514 ,512 ,01256
a. Valeurs prédites : (constantes), TAILLE, CENT, DI
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression ,159 3 ,053 335,373 ,0002
Résidu ,150 953 ,000
Total ,309 956
a. Valeurs prédites : (constantes), TAILLE, CENT, DI
b. variable dépendante : DEC
Coefficients @
Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modele B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) |-4,23E-03 ,003 -1,479 139

CENT ,141 ,008 ,383 16,877 ,000 ,991 1,009
DI 5,542E-02 ,002 ,593 23,726 ,000 ,816 1,226
TAILLE 7,731E-05 ,000 ,009 ,354 7124 ,812 1,231

a. Variable dépendante : DEC
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Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modele Dimension | Valeur propre nement (constante) CENT DI TAILLE
1 1 2,971 1,000 ,00 ,04 ,03 ,00
2 ,674 2,100 ,00 ,89 ,07 ,00
3 ,345 2,934 ,01 ,06 75 ,01
4 9,688E-03 17,513 ,99 ,02 14 ,99
a. Variable dépendante : DEC
CENT =f (DEC, DI, TAILLE)
Variables introduites/éliminées P
Variables Variables
Modéle | introduites éliminées Méthode
1 DI, TAILLE, .
DEC , | Introduire
a. Toutes variables requises introduites
b. Variable dépendante : CENT
Récapitulatif du modéle
Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté I'estimation
1 4878 ,237 ,234 ,04272
a. Valeurs prédites : (constantes), DI, TAILLE, DEC
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression ,539 3 ,180 98,527 ,0002
Résidu 1,739 953 ,002
Total 2,278 956
a. Valeurs prédites : (constantes), DI, TAILLE, DEC
b. variable dépendante : CENT
Coefficients 2
Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) |5,175E-02 ,010 5,394 ,000
DEC 1,632 ,097 ,601 16,877 ,000 ,632 1,583
TAILLE -1,94E-03 ,001 -,082 -2,613 ,009 ,818 1,223
DI -7,76E-02 ,010 -,306 -8,002 ,000 ,547 1,827

a. Variable dépendante : CENT
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Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modele Dimension | Valeur propre nement (constante) DEC TAILLE DI
1 1 3,161 1,000 ,00 ,03 ,00 ,02
2 ,615 2,268 ,01 37 ,01 ,04
3 ,215 3,835 ,00 ,60 ,00 ,83
4 9,835E-03 17,927 ,99 ,00 ,99 11
a. Variable dépendante : CENT
DI = f (DEC, CENT, TAILLE)
Variables introduites/éliminées P
Variables Variables
Modéle | introduites éliminées Méthode
1 TAILLE,
CEN;I’, , | Introduire
DEC
a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : DI
Récapitulatif du modéle
Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté | I'estimation
1 ,6982 ,A87 ,486 ,13808
a. Valeurs prédites : (constantes), TAILLE, CENT, DEC
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression 17,261 3 5,754 301,775 ,0002
Résidu 18,170 953 ,019
Total 35,432 956

a. Valeurs prédites : (constantes), TAILLE, CENT, DEC
b. variable dépendante : DI
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Coefficients @

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) -,196 ,031 -6,366 ,000
DEC 6,700 ,282 ,626 23,726 ,000 74 1,292
CENT -,811 ,101 -,206 -8,002 ,000 ,815 1,228
TAILLE 2,471E-02 ,002 ,265 10,899 ,000 ,913 1,095

a. Variable dépendante : DI

Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modéle Dimension | Valeur propre nement (constante) DEC CENT TAILLE
1 1 2,866 1,000 ,00 ,04 ,04 ,00
2 ,693 2,034 ,01 17 ,33 ,01
3 ,431 2,580 ,00 72 ,58 ,00
4 1,046E-02 16,550 ,99 ,07 ,05 ,99
a. Variable dépendante : DI
TAILLE =f (DEC, CENT, DI)
Variables introduites/éliminées P
Variables Variables
Modéle | introduites éliminées Méthode
1 DI, CENT, .
DEC , | Introduire
a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : TAILLE
Récapitulatif du modéle
Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté | I'estimation
1 4342 ,188 ,186 1,86005
a. Valeurs prédites : (constantes), DI, CENT, DEC
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression 763,728 3 254,576 73,581 ,0002
Résidu 3297,173 953 3,460
Total 4060,901 956

a. Valeurs prédites : (constantes), DI, CENT, DEC

b. variable dépendante : TAILLE
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Coefficients @

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) 12,770 ,093 136,800 ,000
DEC 1,696 4,798 ,015 ,354 724 ,487 2,055
CENT -3,673 1,405 -,087 -2,613 ,009 ,769 1,301
DI 4,485 411 ,419 10,899 ,000 ,577 1,734

a. Variable dépendante : TAILLE

Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modele Dimension | Valeur propre nement (constante) DEC CENT DI
1 1 2,743 1,000 ,04 ,03 ,04 ,03
2 ,646 2,060 ,02 ,00 ,62 12
3 ,456 2,452 ,50 ,33 ,00 ,01
4 ,154 4,217 44 ,64 ,34 ,85
a. Variable dépendante : TAILLE
kkkkkkkkkkkkkkkk *kkkkkkkkk *kkkkkkkkkk

Multicolinéarité multivariée relative a la régresside la décentralisation et de la centralisation

CF =f (MIC, STKOPTION, INSTITUT, DETTE)

Variables introduites/éliminées °

Variables Variables
Modele | introduites éliminées Méthode
1 DETTE,
MIC,

STKOPTIQ, '
INSTITUT

a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : CF

Introduire

Récapitulatif du modéle

Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté I'estimation
1 ,3582 ,128 ,124 ,06901
a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, MIC, STKOPTIO,

INSTITUT

305



ANOVAP

Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression ,666 4 ,166 34,942 ,0002
Résidu 4,529 951 ,005
Total 5,194 955

a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, MIC, STKOPTIO, INSTITUT
b. variable dépendante : CF

Coefficients 2
Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) ,113 ,006 19,682 ,000
MIC 5,025E-02 ,008 ,190 6,260 ,000 ,996 1,004
INSTITUT [1,273E-02 ,005 ,074 2,422 ,016 ,993 1,007
STKOPTIO K,313E-03 ,005 ,029 ,948 ,343 ,997 1,003
DETTE -,224 ,024 -,284 -9,373 ,000 ,997 1,003

a. Variable dépendante : CF

Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modéle Dimension |Valeur propre | nement | (constante) MIC INSTITUT | STKOPTIO | DETTE
1 1 3,305 1,000 ,01 ,02 ,02 ,03 ,02
2 ,730 2,127 ,00 ,02 ,92 ,02 ,01
3 ,547 2,458 ,01 ,05 ,00 ,86 ,05
4 311 3,258 ,00 ,55 ,00 ,00 ,45
5 ,107 5,568 ,98 ,35 ,06 ,09 A7

a. Variable dépendante : CF

MIC = f (CF, STKOPTION, INSTITUT, DETTE)

Variables introduites/éliminées °

Variables Variables
Modele | introduites éliminées Méthode
1 DETTE,

STKOPTIO,
INSTITUT, '
CF

a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : MIC

Introduire
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Récapitulatif du modéle

Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté I'estimation
1 ,2082 ,043 ,039 ,27318
a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, STKOPTIO,
INSTITUT, CF
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression 3,204 4 ,801 10,734 ,0002
Résidu 70,972 951 ,075
Total 74,176 955

a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, STKOPTIO, INSTITUT, CF
b. Variable dépendante : MIC

Coefficients 2
Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modele B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) -,479 ,022 -21,652 ,000
CF ,788 ,126 ,208 6,260 ,000 ,908 1,102
INSTITUT P,806E-02 ,021 ,043 1,346 ,179 ,989 1,011
STKOPTIO [-1,22E-04 ,018 ,000 -,007 ,995 ,996 1,004
DETTE ,166 ,099 ,056 1,687 ,092 ,915 1,093

a. Variable dépendante : MIC

Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modéle Dimension |Valeur propre | nement | (constante) CF INSTITUT | STKOPTIO [ DETTE
1 1 3,107 1,000 ,01 ,03 ,03 ,03 ,02
2 ,706 2,098 ,00 ,00 ,84 ,10 ,03
3 ,571 2,332 ,00 ,65 ,08 ,01 ,09
4 ,510 2,467 ,02 ,01 ,03 79 ,12
5 ,105 5,438 ,96 ,30 ,02 ,07 74

a. Variable dépendante : MIC
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INSTITUT = f (CF, MIC, STKOPTION, DETTE)

Variables introduites/éliminées P

Modéle

Variables
introduites

Variables
éliminées

Méthode

CF

1 DETTE,
MIC,
STKOPTIO,

, | Introduire

a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : INSTITUT

Récapitulatif du modéle

Erreur
standard de
Modéle R R-deux R-deux ajusté [ I'estimation
1 ,1142 ,013 ,009 42451
a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, MIC, STKOPTIO,
CF
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression 2,244 4 ,561 3,114 ,0152
Résidu 171,379 951 ,180
Total 173,623 955
a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, MIC, STKOPTIO, CF
b. variable dépendante : INSTITUT
Coefficients @
Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modele B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) ,234 ,041 5,665 ,000

CF ,482 ,199 ,083 2,422 ,016 ,877 1,140
MIC 6,776E-02 ,050 ,044 1,346 ,179 ,959 1,043
STKOPTIO [2,836E-02 ,028 ,033 1,013 311 ,998 1,002
DETTE -8,21E-02 ,153 -,018 -,635 ,593 ,913 1,095

a. Variable dépendante : INSTITUT
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Diagnostics de colinéarité 2

Index de
condition Proportions de la variance
Modéle Dimension |Valeur propre [ nement | (constante) CF MIC STKOPTIO | DETTE
1 1 3,451 1,000 ,01 ,02 ,02 ,03 ,02
2 ,623 2,353 ,00 .54 ,06 ,02 ,07
3 ,535 2,540 ,00 ,10 ,02 ,90 ,01
4 ,312 3,327 ,00 ,00 ,56 ,00 ,39
5 7,884E-02 6,616 ,99 34 ,34 ,05 ,51
a. Variable dépendante : INSTITUT
STKOPTION = f (CF, MIC, INSTITUT, DETTE)
Variables introduites/éliminées ©
Variables Variables
Modéle | introduites éliminées Méthode
1 DETTE,
MIC, Introduire
INSTITUT, '
CF
a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : STKOPTIO
Récapitulatif du modéle
Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté I'estimation
1 ,0602 ,004 -,001 ,49147
a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, MIC, INSTITUT, CF
ANOVAP
Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression ,819 4 ,205 ,847 ,4952
Résidu 229,709 951 ,242
Total 230,527 955

a. Valeurs prédites : (constantes), DETTE, MIC, INSTITUT, CF
b. variable dépendante : STKOPTIO
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Coefficients @

Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modeéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIE
1 (constante) ,401 ,047 8,562 ,000
CF ,219 ,231 ,033 ,948 ,343 ,873 1,146
MIC -3,96E-04 ,058 ,000 -,007 ,995 ,957 1,045
INSTITUT [3,802E-02 ,038 ,033 1,013 ,311 ,988 1,012
DETTE -,131 ,178 -,025 -,739 ,460 ,913 1,095
a. Variable dépendante : STKOPTIO
Diagnostics de colinéarité 2
Index de
condition Proportions de la variance
Modéle Dimension | Valeur propre | nement | (constante) CF MIC INSTITUT | DETTE
1 1 3,280 1,000 ,01 ,02 ,02 ,03 ,02
2 ,738 2,109 ,00 ,04 ,05 71 ,04
3 ,591 2,356 ,00 ,59 ,02 ,23 ,03
4 ,311 3,248 ,00 ,00 ,55 ,00 ,39
5 8,078E-02 6,372 ,99 ,34 ,36 ,02 ,52

a. Variable dépendante : STKOPTIO

DETTE = f (CF, MIC, STKOPTION, INSTITUT)

Variables introduites/éliminées P

Modéle

Variables
introduites

Variables
éliminées

Méthode

1

MIC,

CF

STKOPTIO,

INSTITUT,

Introduire

a. Toutes variables requises introduites
b. variable dépendante : DETTE

Récapitulatif du modéle

Erreur
standard de
Modele R R-deux R-deux ajusté I'estimation
1 ,2962 ,087 ,084 ,08972

a. Valeurs prédites : (constantes), STKOPTIO, MIC, INSTITUT,

CF
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ANOVAP

Somme
Modele des carrés ddl Carré moyen F Signification
1 Régression ,733 4 ,183 22,769 ,0002
Résidu 7,656 951 ,008
Total 8,389 955
a. Valeurs prédites : (constantes), STKOPTIO, MIC, INSTITUT, CF
b. variable dépendante : DETTE
Coefficients 2
Coefficients non Coefficients Statistiques de
standardisés standardisés colinéarité
Erreur
Modéle B standard Béta t Signification | Tolérance VIF
1 (constante) ,179 ,007 26,727 ,000
CF -,378 ,040 -,298 -9,373 ,000 ,952 1,050
MIC 1,794E-02 ,011 ,053 1,687 ,092 ,960 1,042
INSTITUT [-3,67E-03 ,007 -,017 -,535 ,593 ,987 1,013
STKOPTIO |-4,37E-03 ,006 -,023 -,739 ,460 ,997 1,003
a. Variable dépendante : DETTE
Diagnostics de colinéarité 2
Index de
condition Proportions de la variance
Modéele Dimension | Valeur propre | nement | (constante) CF MIC INSTITUT | STKOPTIO
1 1 3,096 1,000 ,02 ,03 ,02 ,03 ,03
2 ,713 2,083 ,00 ,00 ,04 ,84 ,08
3 ,554 2,365 ,00 72 ,05 ,09 ,10
4 ,510 2,464 ,02 ,01 ,20 ,00 71
5 ,126 4,949 ,96 24 ,68 ,03 ,07

a. Variable dépendante : DETTE
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Annexe 5 : Résultats des régressions linéaires (8@egly Unrelated Regression)

Estimation effectuée par le logiciel Stata 9.0

log: D:\Récapitulatif des résultats et des
10 décembre 2008\10
> decembre2008.log
log type: text
opened on: 10 Dec 2008, 11:21:51

. sureg (roe = dec cent di taille) (dec = cf mic de
cf mic dette institut stkoption)

Seemingly unrelated regression

Equation Obs Parms RMSE "R-sq"
roe 954 4 2761314 0.1387
dec 954 5 .0158412 0.2245
cent 954 5 .0570763 0.1234

| Coef. Std.Err. z P>

roe
dec| 1.435782 .6768212 2.12 0.0
cent| -1.622115 .1590462 -10.20 0.0
di| .0593527 .0641015 0.93 0.3
taille | .0199978 .0048059 4.16 0.0
_cons| -.1126456 .0627361 -1.80 0.0

4
T

dec |
cf| .0570673 .0074384 7.67 0.0
mic | .0007788 .0018796 0.41 0.6
dette | -.0190995 .0057211 -3.34 0.0
institut | .0146345 .0012111 12.08 0.0
stkoption | .0025325 .0010456 2.42 0.0
_cons| .0065161 .0015663 4.16 0.0
cent |
cf| .2404175 .0268261 8.96 0.0
mic | .0143012 .006779 2.11 0.0
dette | .0168317 .0206331 0.82 0.4
institut | .0201684 .0043677 4.62 0.0
stkoption | .0039704 .0037711 1.05 0.2
_cons| .0119265 .0056483 2.11 0.0

données\base de données Final

tte institut stkoption) (cent =

158.48 0.0000
280.02 0.0000
134.45 0.0000

z| [95% Conf. Interval]
34 .1092369 2.762327
00 -1.93384 -1.31039
54 -.0662839 .1849893
00 .0105784 .0294172
73 -.2356061 .0103149
00 .0424883 .0716463
79 -.002905 .0044627
01 -.0303126 -.0078863
00 .0122607 .0170083
15 .0004832 .0045818
00 .0034463 .009586
00 .1878393 .2929956
35 .0010145 .0275878
15 -.0236083 .0572718
00 .0116078 .0287289
92 -.0034207 .0113615
35 .0008561 .0229969
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. sureg (roa = dec cent di taille) (dec = cf mic de
cf mic dette institut stkoption)

Seemingly unrelated regression

Equation Obs Parms RMSE "R-sq"
roa 943 4 172181 0.0600

dec 943 5 .0156233 0.2322
cent 943 5 .0535992 0.1347

| Coef. Std.Err. z P>
+

roa |

dec| .4121608 .4307657 0.96 0.3
cent| -.5407365 .1065271 -5.08 0.0
di| .0404193 .0398917 1.01 0.3
taille | .0133151 .0029943 4.45 0.0
_cons| -.0840207 .0391273 -2.15 0.0

4
T

dec |
cf| .055382 .0074327 7.45 0.0
mic | .0004308 .001852 0.23 0.8
dette | -.0208588 .0056881 -3.67 0.0
institut | .015036 .0011999 12.53 0.0
stkoption | .0035086 .0010368 3.38 0.0
_cons| .0063004 .0015501 4.06 0.0
+
cent |
cf| .2168203 .0255864 8.47 0.0
mic | .0150308 .0063769 2.36 0.0
dette | -.0164262 .0195813 -0.84 0.4
institut | .0231779 .0041297 5.61 0.0
stkoption | .0006213 .0035697 0.17 0.8
_cons| .0177322 .0053346 3.32 0.0

tte institut stkoption) (cent =

68.66 0.0000
299.28 0.0000
147.56 0.0000

z| [95% Conf. Interval]

39 -.4321245 1.256446
00 -.7495257 -.3319472
11  -.037767 .1186056
00 .0074463 .0191839
32 -.1607089 -.0073325
00 .0408142 .0699497
16 -.003199 .0040607
00 -.0320072 -.0097103
00 .0126841 .0173878
01 .0014766 .0055406
00 .0032623 .0093385
00 .1666719 .2669687
18 .0025323 .0275293
02 -.0548047 .0219524
00 .0150838 .031272
62 -.0063753 .0076178
01 .0072766 .0281879
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. sureg (q = dec cent di taille) (dec = cf mic dett
cf mic dette institut stkoption)

Seemingly unrelated regression

Equation Obs Parms RMSE "R-sq"
q 954 4 1.141908 0.0553

dec 954 5 .0158476 0.2239
cent 954 5 .0570907 0.1229

| Coef. Std.Err. z P>
+

q |
dec| 8.085431 2.766666 2.92 0.0
cent| 5.19085 .6501219 7.98 0.0
di| .2847651 .2620063 1.09 0.2
taille | -.0430325 .0196603 -2.19 0.0
_cons| 1.881233 .2566573 7.33 0.0
dec

I
cf| .0604626 .0074051 8.17 0.0
mic | .0012668 .0018703 0.68 0.4
dette | -.0212718 .005695 -3.74 0.0
institut | .0144553 .001206 11.99 0.0
stkoption | .0027025 .0010405 2.60 0.0
_cons| .0067747 .0015598 4.34 0.0
+
cent |
cf| .2499185 .0267464 9.34 0.0
mic | .0150181 .006757 2.22 0.0
dette | .0100357 .0205708 0.49 0.6
institut | .0197607 .0043554 4.54 0.0
stkoption | .0048762 .0037589 1.30 0.1
_cons| .0123003 .0056329 2.18 0.0

e institut stkoption) (cent =

122.92 0.0000
297.04 0.0000
145.55 0.0000

z| [95% Conf. Interval]

03 2.662865 13.508
00 3.916634 6.465066
77 -.2287578 .798288
29 -.081566 -.0044989
00 1.378194 2.384272
00 .045949 .0749763
98 -.002399 .0049326
00 -.0324339 -.0101097
00 .0120916 .016819
09 .0006632 .0047418
00 .0037174 .0098319
00 .1974966 .3023404
26 .0017747 .0282616
26 -.0302823 .0503537
00 .0112243 .0282972
95 -.0024911 .0122435
29 .00126 .0233405
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. sureg (‘accrualdiscret = dec cent di taille) (dec
stkoption) (cent = cf mic dette institut stkoption)

Seemingly unrelated regression

Equation Obs Parms RMSE "R-sq"
accrualdis~t 954 4 .2629794 0.1423
dec 954 5 .0158559 0.2230
cent 954 5 .0571445 0.1213

| Coef. Std.Err. z P>
+
accrualdis~t |
dec| 2.170036 .6417116 3.38 0.0
cent| .6746309 .1507943 4.47 0.0
di| .0636985 .0607742 1.05 0.2
taille | -.0511108 .0045579 -11.21 0.0
_cons| .6075788 .0595001 10.21 0.0

4
T

dec |
cf| .0546006 .0074323 7.35 0.0
mic | .0036719 .0018779 1.96 0.0
dette | -.0199971 .0057163 -3.50 0.0
institut | .0146002 .0012102 12.06 0.0
stkoption | .0023435 .0010446 2.24 0.0
_cons| .00804 .0015651 5.14 0.0
+
cent |
cf| .2312154 .0267697 8.64 0.0
mic | .0247655 .0067635 3.66 0.0
dette | .0116301 .020589 0.56 0.5
institut | .0201628 .004359 4.63 0.0
stkoption | .0039954 .0037624 1.06 0.2
_cons| .0174245 .0056374 3.09 0.0

. exit, clear

= cf mic dette institut

190.27 0.0000
284.40 0.0000
144.68 0.0000

z| [95% Conf. Interval]

01 .9123046 3.427768
00 .3790795 .9701824
95 -.0554167 .1828138
00 -.0600442 -.0421774
00 .4909608 .7241968

00 .0400336 .0691676
51 -8.63e-06 .0073524
00 -.0312009 -.0087933
00 .0122282 .0169722
25 .000296 .0043909

00 .0049724 .0111075

00 .1787477 .2836831
00 .0115094 .0380217
72 -.0287236 .0519839
00 .0116193 .0287064
88 -.0033788 .0113697
02 .0063754 .0284736
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Annexe 6 : Liste des entreprises

1 ABBOTT LABORATORIES

2 ACCLAIM ENTERTAINMENT

3 ADVANCED MICRO DEVICES

4 ALUMINUM COMPANY OF AMERICA
5 ALZA CORPORATION

6 AMDAHL CORPORATION

7 AMERICAN HOME PRODUCTS CORPORATION
8 AMERICAN PRECISION INDUSTRIES
9 AMERICAN TECHNICAL CERAMICS
10 AMETEK

11 AMOCO CORPORATION

12 AMP INCORPORATED

13 ANDREA ELECTRONICS CORPORATION
14 APPLIED MATERIALS

15 ARBOR DRUGS

16 ARCHER DANIELS MIDLAND COMPANY
17 ATLANTIC RICHFIELD COMPANY

18 AUTOMATIC DATA PROCESSING

19 AVON PRODUCTS

20 BADGER PAPER MILLS

21 BALDOR ELECTRIC COMPANY

22 BALDWIN TECHNOLOGY COMPANY
23 BARD

24 BAUSCH & LOMB INCORPORATED
25 BECKMAN COULTER

26 BEMIS COMPANY

27 BLOCK DRUG COMPANY

28 BOWNE & CO.

29 BRISTOL-MYERS SQUIBB CO.

30 BROWNING-FERRIS INDUSTRIES

31 CADENCE DESIGN SYSTEMS

32 CALIFORNIA MICROWAVE

33 CANANDAIGUA BRANDS

34 CARMIKE CINEMAS

35 CARNIVAL CORPORATION

36 CASEY'S GENERAL STORES

37 CENTRAL SPRINKLER CORPORATION
38 CHARMING SHOPPES

39 CHEVRON CORPORATION

40 CHIRON CORPORATION

41 CHRYSLER CORPORATION

42 CIRCLE INTERNATIONAL GROUP

43 COACHMEN INDUSTRIES

44 COHERENT

45 COLGATE-PALMOLIVE COMPANY
46 CONNECTICUT WATER SERVICE

a7 CORNING INCORPORATED

48 DART GROUP CORPORATION
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49

DATA GENERAL CORPORATION

50 DEERE & COMPANY

51 DEXTER CORPORATION

52 DIONEX CORPORATION

53 DISNEY (WALT) COMPANY

54 DOW CHEMICAL COMPANY

55 DREW INDUSTRIES INCORPORATED
56 DUKE ENERGY CORPORATION

57 EASTMAN KODAK COMPANY

58 EATON CORPORATION

59 ELECTROMAGNETIC SCIENCES

60 EMPI

61 ENERGY EAST CORPORATION

62 ENGELHARD CORPORATION

63 EVANS & SUTHERLAND COMPUTER CORPORATION
64 EXABYTE CORPORATION

65 EXXON CORPORATION

66 E-Z-EM

67 FAIRCHILD CORPORATION

68 FLOWERS INDUSTRIES

69 FORD MOTOR COMPANY

70 FOSTER WHEELER CORPORATION
71 FREQUENCY ELECTRONICS

72 FRESH FOODS

73 FRUIT OF THE LOOM

74 G&K SERVICES

75 GENERAL ELECTRIC COMPANY

76 GENERAL MOTORS CORPORATION
77 GENOVESE DRUG STORES

78 GILLETTE COMPANY

79 GRAPHIC INDUSTRIES

80 HADCO CORPORATION

81 HARNISCHFEGER INDUSTRIES

82 HEWLETT-PACKARD COMPANY

83 HONEYWELL

84 INDUSTRIAL ACOUSTICS COMPANY
85 INGERSOLL-RAND COMPANY

86 INTEL CORPORATION

87 INTELLICALL

88 INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES
89 INTERNATIONAL GAME TECHNOLOGY
90 INTERPUBLIC GROUP OF COMPANIES
91 INVACARE CORPORATION

92 ISOMEDIX

93 JUSTIN INDUSTRIES

94 KEANE

95 KERR-MCGEE CORPORATION

96 KIMBALL INTERNATIONAL

97 KNIGHT-RIDDER

98 KRUG INTERNATIONAL

99 KULICKE AND SOFFA INDUSTRIES
100 LAWTER INTERNATIONAL
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101 LEARONAL

102 LILLY COMPANY

103 LOWE'S COMPANIES

104 LSI LOGIC CORPORATION

105 MATTEL

106 MEDEX

107 MENTOR GRAPHICS CORPORATION
108 MID ATLANTIC MEDICAL SERVICES
109 MILTOPE GROUP

110 MINE SAFETY APPLIANCES COMPANY
111 MINNESOTA MINING & MANUFACTURING COMPANY
112 MOLEX INCORPORATED

113 NORDSON CORPORATION

114 NS GROUP

115 OIL-DRI CORPORATION OF AMERICA
116 PACCAR

117 PALL CORPORATION

118 PEOPLES ENERGY CORPORATION
119 PEP BOYS--MANNY, MOE & JACK
120 PEPSICO

121 PERKIN-ELMER CORPORATION

122 PFIZER INCORPORATED

123 PITNEY BOWES

124 PITTSTON BRINK'S GROUP

125 POLAROID CORPORATION

126 RAYTHEON COMPANY

127 REX STORES CORPORATION

128 SAFETY-KLEEN

129 SANDS REGENT

130 SCHERING-PLOUGH CORPORATION
131 SCHLUMBERGER LIMITED

132 SEAGATE TECHNOLOGY

133 SENSORMATIC ELECTRONICS COMPANY
134 SEQUENT COMPUTER SYSTEMS
135 SERVICEMASTER COMPANY

136 SILICON GRAPHICS

137 STARMET CORPORATION

138 STRYKER CORPORATION

139 SUN MICROSYSTEMS

140 SUPERVALU

141 TAB PRODUCTS

142 TASTY BAKING COMPANY

143 TCA CABLE TV

144 TCBY ENTERPRISES

145 TECH-SYM CORPORATION

146 TEXAS INSTRUMENTS INCORPORATED
147 TEXTRON

148 THERMO ELECTRON CORPORATION
149 THERMO INSTRUMENT SYSTEMS
150 THOMAS & BETTS CORPORATION
151 TRAK AUTO CORPORATION

152 UNION CORPORATION
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153

UNITED TELEVISION

154 VALUE HEALTH

155 VERIFONE

156 WALBRO CORPORATION

157 WEST COMPANY, INCORPORATED
158 WINNEBAGO INDUSTRIES

159 XICOR

160 XOMA
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