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INTRODUCTION

La plupart des entreprises considérent l'innovation comme essentielle a leur
compétitivité. Bien que certains produits innovants se produisent accidentellement, la
plupart des nouveaux produits et procédés découlent des investissements en recherche et
développement (désormais R&D). Il existe de nombreuses preuves empiriques soutenant
I'hypothese selon laquelle les dépenses en R&D sont une condition sine qua-non pour le
niveau d'innovation de I'entreprise (Stokey, 1995; Griliches, 1995; Hall, 1996; Shefer et
Frenkel, 1998; Bayoumi, Coe et Helpman, 1999; Frenkel, Shefer, Koschatzky et Walter,
2001; Guo, B., Wang, J., et Wei, S. X., 2018; Huang, C. H., et Hou, T. C. T., 2019).

Compte tenu que la R&D est un facteur clé de croissance a long terme des
entreprises, il n’est pas surprenant que 1’analyse des déterminants de 1’investissement en

R&D demeure un sujet de préoccupation pour les chercheurs.

Une série de déterminants de I’investissement en R&D ont été identifiés dans la
littérature théorique et soumis a un examen empirique, notamment la structure de propriété.
Plusieurs recherches ont établi un lien entre la structure de propriété et 1’investissement
privé en R&D (Chung, Wright, & Kedia, 2003; Connelly, Hoskisson, Tihanyi, et Certo,
2010; Honore, Munari et de La Potterie, 2015; Lee et O’neill, 2003; Molas-Gallart et Tang,
2006; Choi et coll., 2011) et se sont orientées plus particulierement vers I’examen de 1’effet
de la nature de propriété sur I’investissement en R&D des firmes. Toutefois, comme les
préférences et les objectifs des actionnaires sont hétérogeénes en matiere d’investissement
en R&D, d’autres recherches ont fait valoir que I’identité des actionnaires est essentielle
pour comprendre 1’intensité de R&D des firmes (Jefferson et coll., 2003; Lee et O’Neill,
2003; Tribo et al., 2007; Kim, Kim et Lee, 2008; Chen et coll., 2014). En ¢élargissant cette

ligne de recherche, nous projetons la lumiére sur 1’actionnaire public.

Le profil de la structure de propriété des firmes marque le retour de I’Etat dans la
scene financiére mondiale. Borisova, Fotak, Holland et Megginson (2015) ont souligné
qu’entre 2003 et 2013, les gouvernements ont acquis plus d'actifs par le biais d'achats

d'actions (1,52 billion USD) qu'ils n'en ont vendu par le biais de privatisations (1,48 billion



USD) et en 2019, 14% de la capitalisation boursiere mondiale a été détenue par le secteur
public, soit par la propriété directe du gouvernement, soit par le biais de fonds souverains,
de fonds de pension publics et d'entreprises publiques et dans pres de 10 % des plus grandes
sociétés cotées au monde, le secteur public détient plus de 50 % des actions (De La Cruz,

Medina et Tang, 2019).

Beaucoup pensent que ’intervention de 1’Etat est salutaire uniquement dans les
périodes de récession pour réparer les défaillances du marché. Alors qu’en réalité,
I’intervention de 1’Etat était méme indispensable a la création de nouveaux marchés. Aux
Etats-Unis d’Amérique, le gouvernement a pavé la voie a de grands projets visionnaires
qui nécessitaient en amont des investissements importants en R&D, a titre d’exemples, la
création d’internet et I’industrie de la nanotechnologie (Motoyama et coll., 2001; Mowery
2010). Plusieurs entreprises innovantes de la Silicon Valley étaient financées non pas
seulement par du capital-risque privé, mais aussi par du capital-risque public. Aux Etats-
Unis d’Amérique, les acteurs publics ont activement pris des risques en tant
qu’investisseurs de premier recours et non pas seulement en tant que préteurs de dernier
recours (Mazzucato, M, 2011; Lamberty, J., et Nevers, J.,2022). Ils ont compris que ces
types d’investissements directs sont plus efficaces pour générer une croissance axée sur
I’innovation que 1’argent dépensé au moyen de mesures indirectes comme les crédits

d’impot.

Compte tenu des €léments présentés ci-dessus, cette étude a pour objectif de
soulever la question de recherche quant a I’effet de la propriété gouvernementale sur

I’investissement en R&D dans le contexte américain.

Le présent mémoire est structuré comme suit. Dans le chapitre consacré a la revue
de littérature, nous synthétiserons les anciens travaux théoriques et empiriques sur
I’investissement en R&D et la propriété gouvernementale. Aprés avoir passé en revue la
littérature existante, nous présenterons notre hypothése de recherche. Dans le chapitre
Méthodologie de recherche, nous présenterons le modele d’analyse et définirons les
variables dépendantes, indépendantes et de controle. Ce chapitre comprendra également
une présentation de I'échantillon et les bases de données. Le chapitre des résultats,

commencera par présenter les statistiques descriptives et 1’analyse de la corrélation, suivis



de la comparaison des moyennes de I’intensit¢ de R&D des firmes une année avant la
propriété gouvernementale et une année apres la propriété gouvernementale et se terminera
par mettre en exergue les résultats de régression les plus importants que nous examinerons
leur robustesse a la fin du chapitre. Dans le chapitre Discussion, nous discuterons les
résultats principaux. Ensuite, nous présenterons les contributions académiques et
professionnelles, ainsi que les limites de la présente étude et les défis qui subsistent pour
les prochaines recherches et nous terminerons par un apercu des pistes de recherche. Le

dernier chapitre est consacré a la conclusion.



I. REVUE DE LITTERATURE

La présente section est une recension des écrits des études antérieures ayant abordé
d’une part 'investissement en R&D et d’autre part la propriété gouvernementale afin de
pouvoir déduire les mécanismes qui régissent la relation entre la propriété gouvernementale

et I’investissement en R&D.

1.1. L’investissement en recherche et développement

1.1.1. La définition de la recherche et développement
Le point de référence universel qui définit la R&D est le manuel Frascati dont la

publication revient a 'OCDE. Le Manuel Frascati (2015) définit la R&D comme suit :

« L’expression « recherche et développement» (R&D) englobe trois types
d’activité : la recherche fondamentale, la recherche appliquée et le développement

expérimental.

La recherche fondamentale consiste en des travaux de recherche expérimentaux ou
théoriques entrepris principalement en vue d’acquérir de nouvelles connaissances sur les
fondements des phénomeénes et des faits observables, sans envisager une application ou

une utilisation particuliere.

La recherche appliquée consiste en des travaux de recherche originaux entrepris en
vue d’acquérir de nouvelles connaissances et dirigés principalement vers un but ou un

objectif pratique déterminé.

Le développement expérimental consiste en des travaux systématiques — fondés sur
les connaissances tirées de la recherche et I’expérience pratique et produisant de nouvelles
connaissances techniques — visant a déboucher sur de nouveaux produits ou procédés ou a

améliorer les produits ou procédés existants. » (Manuel de Frascati, 2015)

Nous pourrions déduire de cette définition que le but ultime des activités de R&D
dans une entreprise est d'améliorer des produits, services ou procédés existants ou de créer
de nouveaux produits, services ou procédés. Ces deux termes, recherche et développement

(R&D), sont généralement utilis€és ensemble parce que le développement a besoin de la
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recherche pour créer les innovations dont le marché a besoin. La recherche est la premiére
source du progres technique et scientifique, et le développement est la traduction de ces

progres en innovations de produits ou de procédés (Link, 1982).

Conformément au Manuel de Frascati (OCDE, 2015), les activités de R&D doivent,

au moins en principe, répondre aux cinq critéres suivants :
= Nouveauté : générer de nouvelles connaissances.
= Créativité : ’originalité des résultats générés par 1’activité de R&D.
= Incertitude : I’incertitude des résultats finaux.
= Systématisation : la planification et la budgétisation de I’activité¢ de R&D.

= Transférabilité et/ou reproductibilité : permettre aux autres de réutiliser et de

reproduire les résultats.

Driver et Guedes (2012), ajoutent d’autres caractéristiques spécifiques aux activités

de R&D :
= Ses actifs sont intangibles et donc largement irréversibles.

= Ses gains sont difficiles a s’approprier complétement a moins qu’une protection ne

soit assurée par des brevets.
= Ses flux de trésorerie sont générés a long terme et sont exceptionnellement risqués.

Selon les normes de comptabilité financiére des Etats-Unis (Statements of Financial
Accounting Standards : SFAS) n°2 (1974), les ¢léments des dépenses de R&D sont les

suivants :

= Les traitements, salaires et autres colits connexes du personnel affecté aux activités

de R&D.
= [ e cout des matériaux et des services utilisés dans les activités de R&D.

= La dépréciation des batiments, de 1’équipement et des installations et
I’amortissement d’autres actifs, tels que les brevets et les licences, dans la mesure

ou ils sont utilisés pour les activités de R&D.
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= Les frais généraux liés aux activités de R&D.

= Paiements a des organismes extérieurs (laboratoires de recherche, universités, etc.)

pour des projets de R&D liés a I’entreprise.

= Dépenses engagées pour ’obtention de brevets pour de nouveaux produits et/ou
procédés.

= D’autres colts qui peuvent étre directement attribués aux activités de R&D et qui
peuvent étre associés a des projets précis.

Ces dépenses excluent :

= Les essais de routine des produits.

Les cotits de controle de la qualité.

Les frais d’études de marché et d’essais de mise en marché.

Les frais juridiques des demandes de brevets et de la vente et I’octroi de licences.

1.1.2. Les caractéristiques de I’investissement en R&D
L’investissement en R&D constitue un type spécifique d'investissement dont les
principales caractéristiques difféerent sensiblement de celles des autres types

d’investissement. Nous citons, ci-dessous, les principales caractéristiques.
=  L’incertitude

L'incertitude qui entoure les projets de R&D fait en sorte que les investissements en
R&D différent des autres types d'investissements de maniére importante. Ils se
caractérisent par des niveaux ¢€levés d'incertitude tant au niveau des objectifs que des

moyens (Liu et al., 2017; Beladi, H., Deng, J., et Hu, M., 2021).

Les investissements en R&D ne sont pas garantis. Par exemple, une entreprise peut
emprunter pour acheter des biens immobiliers, parce que les préteurs croient que, méme si
I’emprunteur fait défaut, la garantie fournie par les biens immobiliers protége leurs intéréts.
En revanche, une entreprise qui effectue des investissements en R&D est plus susceptible
de ne pas rembourser les préteurs lorsque le projet de recherche échoue. Ainsi, méme s'il
est possible de définir les fruits d'un projet de R&D et de les offrir en garantie, la valeur de

la garantie est susceptible d'étre négligeable (Ozkan, 2002).



Les flux de trésorerie prévus des investissements en R&D sont exceptionnellement
risqués. Le succes du projet de R&D n'est en aucun cas assuré; c’est possible qu’il génére
des flux de trésorerie négatifs pendant plusieurs mois et dans certains secteurs d’activité
pendant plusieurs années, qu’il ne répondrait pas aux besoins du marché ou que les
concurrents développeraient un meilleur produit moins cher plus rapidement (Munari,
Oriani, et Sobrero, 2010). De plus, il est souvent impossible de prévoir avec précision, au
début d'un projet de R&D, les intrants requis et les intrants a attribuer a des extrants
particuliers. Il existe une relation un-a plusieurs entre les intrants et les extrants, plutot que
la relation un-a-un conventionnelle prise en compte dans 1'évaluation des autres types

d’investissement (Board, Delargy, et Tonks, 2018).
=  L’importance des ressources humaines

Les investissements en R&D requicrent des ressources humaines importantes,
principalement des scientifiques et des ingénieurs. Dans ce cas, on peut s'attendre a des
colts d'ajustement importants, car il est plus coliteux de remplacer un scientifique qualifi¢
qu'un ouvrier non qualifié. Les entreprises ont donc tendance a lisser leurs investissements
en R&D au fil du temps (Griliches, Hall et Hausman, 1986; Lach et Schankerman, 1989).
Selon Hall (1992), au moins 50 % des budgets de R&D sont habituellement constitués des
salaires de scientifiques et d'ingénieurs hautement qualifiés. En 2005, Bond, Harhoft et
Van Reenen ont rapporté un pourcentage de 60 % laissant croire que cette part a augmenté
au fil du temps. Ces colits sont importants en raison des colts élevés de 1’embauche
temporaire et du licenciement d’employés hautement qualifiés possédant des

connaissances importantes de 1’entreprise.
= Investissement immatériel et stratégique

L’investissement en R&D est le meilleur exemple d’investissement stratégique, car ils
interviennent en amont du cycle de production et révelent les orientations stratégiques de

I’entreprise.

L’investissement en R&D est immatériel parce qu’un pourcentage substantiel des
dépenses en R&D sont liées aux salaires et aux dépenses attribués a des employés

hautement qualifiés. Leurs efforts et leurs connaissances constituent la base des actifs



corporels et incorporels des entreprises et dans la mesure ou ces connaissances sont tacites
plutot que codifiées, elles sont intégrées dans le capital humain des employés de

I’entreprise (Hall et Lerner, 2010).
=  Un investissement a long terme

La R&D est un investissement a long terme, qui nécessite une longue période avant de

réaliser des bénéfices (Teng et Yi, 2017).

1.1.3. L’importance de I’investissement en recherche et développement pour la

performance des entreprises

Les chercheurs ont confirmé que la R&D joue un réle important dans le rendement
des firmes. Belderbos, Lykogianni et Veugelers (2008) ont constaté que la collaboration
en R&D avec les différents types de partenaires (fournisseurs, clients, concurrents,
universités et instituts de recherche) augmente la rentabilit¢ d’une entreprise.
L'investissement en R&D apporte des idées innovatrices, de la créativité et par conséquent,
de la rentabilité. Ting, Lean, Kweh et Azizan (2016) font valoir qu'une entreprise ayant une
forte intensité de R&D peut obtenir un avantage concurrentiel en se démarquant de ses
concurrents, ce qui peut accroitre ses profits. Aussi, Lome, Heggeseth et Moen (2016)
suggerent que I’augmentation des investissements en R&D est un instrument important
pour les gestionnaires visant a renforcer la performance future des entreprises. Le marché
boursier tient également compte de la fagon dont les dépenses de R&D se rapportent a la
valeur a long terme d’une entreprise et Lev et Sougiannis (1996) fournissent la preuve que
les rendements futurs des actions sont positivement corrélés aux dépenses de R&D passées.
De méme, un niveau ¢élevé d'investissement en R&D contribue a acquérir une réputation
mondiale, comme discutée par Min et Smyth (2016) qui ont démontré que les
investissements en R&D ont permis a certaines marques coréennes de se positionner dans
les 10 premieres marques mondiales. Kahle et Stulz (2017) ont examiné les changements
dans les entreprises américaines cotées en bourse au cours des 40 dernic¢res années et ont
constaté que les entreprises américaines cotées en bourse investissent davantage en R&D
et moins en actifs physiques qu'il y a 40 ans. C'est peut-étre la raison pour laquelle le
nombre de marques américaines classées par Interbrand parmi les 10 premieres marques

mondiales est plus élevé.



Comme I'ont fait remarquer Bessieux-Ollier et Walliser (2010), la R&D fait partie
du capital immatériel de 1’entreprise. Hitt, Bierman, Shimizu et Kochhar (2001) ont
souligné que les actifs incorporels sont plus importants d'un point de vue stratégique, car
ils sont plus susceptibles de satisfaire les exigences nécessaires pour produire un avantage
concurrentiel durable. Dans la méme veine, Porter (1992) soutient que la concurrence
accrue dans 1'économie force les entreprises a mettre 1'accent sur l'investissement dans des
actifs plus complexes et incorporels comme la R&D. A cet effet, les entreprises & succes
dépensent des centaines de millions de dollars en R&D pour conserver leur avantage

concurrentiel.

1.1.4. La myopie managériale et I’investissement en recherche et développement

La myopie managériale fait référence au sous-investissement dans des projets a
long terme afin d'atteindre des objectifs a court terme (Stein, 1989). Graham, Harvey et
Rajgopal (2005) constatent que la majorité des gestionnaires renonceront a des projets dont
la valeur actuelle nette est positive si cela nuit & un objectif de rendement immédiat. La
réduction des dépenses de R&D effectuées pour atteindre les objectifs de résultats a court
terme est susceptible de nuire aux perspectives de croissance a long terme d'une entreprise.
Le cofit de l'investissement myope comprend la valeur actualisée nette des projets a long
terme auxquels on renonce lorsque des projets a court terme sous-optimaux sont
sélectionnés. Parmi les projets qui sont sujets au sous-investissement en raison de la
myopie managériale, la R&D a attiré 'attention de plusieurs chercheurs (Dechow et Sloan,
1991; Jacobs, 1991; Chintrakarn, P., Jiraporn, P., Sakr, S., et Lee, S. M., 2016; Luo, Y.,
Wu, H., Ying, S. X., & Peng, Q., 2022).

Les études antérieures expliquent les raisons et les conséquences de la gestion
myope. L’un des problémes fondamentaux abordés est la comptabilité de la R&D. Selon
les normes de comptabilité financiére des Etats-Unis, les dépenses de R&D sont imputées
immédiatement au cours de la période durant laquelle elles sont engagées, tandis que les
avantages futurs sont incertains, ce qui encouragera la gestion myope de la R&D (Currim,

Lim et Kim, 2012).

Par ailleurs, bien que I’investissement en R&D soit a la fois un moteur important

de la croissance des entreprises et une source d’avantage concurrentiel, les gestionnaires
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peuvent hésiter a s’engager dans des investissements en R&D qui se caractérisent souvent
par des horizons d’investissement a long terme et par une éventuelle incidence négative sur
le rendement a court terme (Baysinger, Kosnik et Turk, 1991; Holmstrom, 1989). Selon la
théorie de l'intendance, les gestionnaires assurent l'utilisation efficace des ressources
disponibles dans le meilleur intérét de I'entreprise (Davis, Schoorman et Donaldson, 1997)
et devraient investir alors en R&D pour tirer des avantages a long terme du développement
de nouveaux produits et procédés (Currim et al., 2012). Mais en pratique, les entreprises
cotées en bourse subissent des conflits d'agence et ont des contraintes stratégiques pour
répondre aux prévisions des analystes et aux attentes du marché boursier (Wies et
Moorman, 2015). Il est aussi facile de faire une réduction imprévue des dépenses de R&D
pour atteindre des objectifs a court terme parce que la R&D est traitée comme une dépense
discrétionnaire, c.-a-d. une dépense non essentielle a la survie de ’entreprise (Chakravarty

et Grewal, 2011; Fedyk et Khimich, 2018; Mizik, 2010).

Les marchés boursiers jouent un role de catalyseur pour les gestionnaires afin de
gérer la R&D de fagon myope. Par exemple, Chakravarty et Grewal (2011) ont constaté
qu'une volatilité plus élevée des actions et un rendement plus élevé des actions entrainaient
une réduction imprévue des budgets de R&D. Pour étudier plus précisément l'effet des
marchés boursiers, Wies et Moorman (2015) ont observé 1'évolution du comportement des
entreprises en matiere d'innovation apres l'entrée en bourse. Ils ont fait valoir que bien
qu’apres leur introduction en bourse, 1'accés au capital financier devient plus important, les
entreprises évitent les projets d'innovation risqués parce que les gestionnaires s’orientent
vers le court terme pour répondre aux attentes du marché et améliorer par conséquent leur

évaluation.

De méme, la valeur qu’accordent les gestionnaires aux critéres de rémunération a
court terme au détriment des avantages futurs a une incidence sur leur attachement a
I’entreprise par le biais de leur rémunération a court et a long terme. Garel (2017) trouve
que la myopie managériale est souvent détectée dans les entreprises caractérisées par une
hausse des cours a court terme et constate par la suite que la myopie managériale est

encouragée par la myopie du marché lorsque les incitations managériales sont liées aux
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cours boursiers. Par conséquent, les gestionnaires seront susceptibles de gérer d’une fagon

myope si leurs rémunérations sont indépendantes de la performance a long terme.

1.1.5. Les déterminants de ’investissement en recherche et développement
Les ¢études antérieures ont mis la lumicre sur plusieurs déterminants de

I’investissement privé en R&D. Dans ce qui suit, nous présentons certains déterminants.

1.1.5.1. Le flux de trésorerie disponible

Selon la théorie de l'ordre hiérarchique financier de Myers (1984), les projets de
R&D sont financés dans un ordre particulier, d’abord par des fonds internes puis par des
fonds externes (Martinsson, 2009). En raison des imperfections du marché des capitaux,
les entreprises ne sont pas en mesure d'attirer suffisamment de fonds externes pour financer
des investissements en R&D. Etant ainsi contraintes financiérement, elles doivent compter

sur des fonds internes.

Les études empiriques sont plus unanimes a conclure que les investissements en
R&D sont corrélés au financement interne. Toutefois, des différences de résultats sont
observées, en particulier en ce qui concerne la taille de l'entreprise, le pays d’appartenance
et I'age de l'entreprise. Par exemple, Bloch (2005) examine 1'effet des flux de trésorerie sur
les investissements en R&D dans un échantillon de petites et grandes entreprises au
Danemark. Les résultats de tout I'échantillon laissent croire que les décisions
d'investissement en R&D sont touchées par les imperfections du marché des capitaux. Les
résultats du sous-échantillon montrent que I'effet est important pour les petites firmes, mais
pas pour les grandes, et I'auteur conclut que cela est dii au moins en partie a des contraintes
de crédit plus importantes pour les petites firmes. Dans une étude sur les entreprises
manufacturieres du Royaume-Uni et de I’ Allemagne, Bond, Harhoff et Van Reenen (2005)
ont constaté que les flux de trésorerie n’ont pas d’incidence significative sur les dépenses
de R&D de ces firmes. Toutefois, les flux de trésorerie influent sur la probabilité que les
entreprises de haute technologie au Royaume-Uni entreprennent des activités de R&D.
Hall et Mairesse (2001) constatent que la R&D est positivement sensible aux flux de
trésorerie des entreprises manufacturiéres et beaucoup plus pour les entreprises
américaines que pour les entreprises francaises du méme secteur. Dans son étude, Hall

(2005) conclut que les dépenses de R&D des entreprises aux Etats-Unis et au Royaume-
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Uni sont généralement plus sensibles aux flux de trésorerie. Les raisons peuvent inclure les
différences institutionnelles entre les pays, une structure différente des marchés financiers
et des marchés de capitaux et les attitudes différentes des entreprises a 1'égard du risque et
de l'incertitude. Hillier, Pindado, Queiroz et Torre (2011) constatent que pour un
échantillon des entreprises de neuf pays européens, du Japon et des Etats-Unis,
I’investissement en R&D est moins sensible aux flux de trésorerie dans les pays présentant
une plus forte protection des investisseurs. Selon Brown, Fazzari et Petersen (2009), les
flux de trésorerie ainsi que 1'émission publique d'actions ont un effet important sur les

investissements en R&D des jeunes firmes, mais peu sur la R&D des autres firmes.

1.1.5.2. La taille de I’entreprise
La littérature sur la recherche et développement offre un débat intéressant sur la

relation entre la taille de l'entreprise et I'investissement en R&D.

D’une part, il existe des arguments théoriques et des résultats empiriques soutenant
une relation positive : Selon 1’hypothése de Schumpeter (1942), les grandes entreprises
investissent davantage dans la R&D. Elles ont tendance a étre plus diversifiées, plus
sophistiquées sur le plan technologique et plus conscientes des possibilités technologiques
(Lall, 1983). Elles ont aussi plus de ressources a investir dans les activités de R&D (Duqi
et Torluccio, 2010) et la capacité de profiter du rendement de leurs activités de R&D
(Pamukgu et Utku-Ismihan, 2009) en raison des avantages de la répartition des coits

(Klepper, 1996).

D’autre part, un certain nombre de facteurs suggerent que les petites entreprises
peuvent avoir plusieurs avantages par rapport aux grandes entreprises pour investir en
R&D, telles que la flexibilité (Rogers, 2004) et les meilleurs réseaux de communication,
de coordination et de contrdle informel (Kriaa et Karray, 2010). La littérature propose des
résultats empiriques dans ce sens. Les recherches de Scherer et Ross (1990) ont révélé que
les petites entreprises avaient un rendement plus élevé des dépenses de R&D que les
grandes firmes et ils ont montré que les petites entreprises s’engagent dans les projets de
R&D plus que les grandes firmes, car les processus bureaucratiques inhérents aux grandes

entreprises entravent a la fois les activités d’innovation et la vitesse de développement.
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En général, outre l'effet des méthodes utilisées dans les études empiriques
précédentes (Audretsch et Acs, 1991; Camison-Zornoza, Lapiedra-Alcami, Segarra-Ciprés
et Boronat-Navarro, 2004), il apparait que la relation entre la taille de I'entreprise et les
activités de R&D dépend des conditions spécifiques de la technologie et du marché
(Damanpour, 1992; Rogers, 2004). Par exemple, dans les industries matures, la quantité de
ressources, telles que les installations ou les fonds financiers, peut €tre un facteur

déterminant pour mener a bien les projets de R&D.

1.1.5.3. L’age de ’entreprise

L’age de ’entreprise représente les connaissances, les compétences et les capacités
de gestion que I’entreprise accumule (Pamukg¢u et Utku-Ismihan, 2009). Les données
empiriques montrent des résultats mitigés concernant la relation entre 1’age des entreprises

et ’investissement en R&D.

D’une part, Mishra (2007) a souligné que les entreprises les plus anciennes ont des
scientifiques plus expérimentés et des laboratoires mieux équipés que les nouvelles firmes.
Aussi, les anciennes entreprises sont plus susceptibles d'obtenir le financement nécessaire
ala R&D. Les données empiriques montrent également une influence positive significative
de I’age des entreprises sur les investissements en R&D (Lall, 1983; Kumar et Saqib,
1996). De méme, Coad, Segarra et Teruel (2016) ont constaté que les investissements en
R&D sont plus risqués pour les nouvelles entreprises que pour les entreprises les plus
agees.

D’autre part, Klepper (1996), Lynskey (2004) et Murro (2013) n’ont trouvé aucun
lien entre 1’dge de D’entreprise et I’investissement en R&D. Par ailleurs, comme les
nouvelles entreprises ont plus de possibilités technologiques, elles ont un plus grand
avantage concurrentiel que les entreprises plus agées sur les marchés innovateurs (Duqi et
Torluccio, 2010), ce qui facilite I’investissement dans la R&D (Abdelmoula et Etienne,
2010). Cela indique que les nouvelles entreprises peuvent également influencer les
investissements en R&D. De surcroit, nous observons dernierement que dans la branche
industrielle de haute technologie, on trouve un grand nombre de start-ups qui sont jeunes

et relativement petites et se livrent intensément a des activités de R&D.
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1.1.5.4. L’endettement
Les ¢tudes antérieures ont montré que la relation entre I’endettement et les dépenses

de R&D n’est pas concluante.

La théorie des colits de transaction et la théorie d’agence soutiennent que le
financement par emprunt peut décourager I’investissement en R&D. A cet égard, Long et
Ravenscraft (1993) ont déclaré que la plupart des théories prédisent une association
négative entre 1’endettement et I’investissement en R&D. Le financement par emprunt peut
étre coliteux pour les projets de R&D en raison du risque et de I’incertitude. Avec des
risques et des incertitudes plus élevés et des ressources limitées, les firmes, dont le ratio
d’endettement est plus €élevé, dépenseront relativement moins en R&D. Les entreprises qui
n’ont pas de marge de manceuvre financic¢re n’auront pas les ressources nécessaires pour
développer de nouvelles technologies ou adapter les technologies existantes a de nouveaux
produits (Cumming et Macintosh, 2000). Par conséquent, des études empiriques comme
celles de Cumming et Macintosh (2000) et Cheng et Chen (2006) ont documenté une

influence négative importante de 1’endettement sur I’investissement en R&D.

Cependant, Galende et de la Fuente (2003) ont constat¢ un impact positif du
financement par emprunt sur les investissements en R&D, notamment sur les innovations

plus progressives que radicales.

Par ailleurs, 1’étude de Bhagat et Welch (1995) a produit des résultats mitiges. Ils
ont observé une relation négative entre le ratio d’endettement et les investissements en
R&D des entreprises américaines, une relation positive pour les entreprises japonaises et
aucune relation significative pour les entreprises canadiennes, britanniques, allemandes,
francaises et néerlandaises. Ils ont présumé, soit que les entreprises américaines ont
davantage besoin de protéger leurs dépenses de R&D contre d’éventuelles difficultés
financieres sans assumer d’importantes dettes, soit que les préteurs américains sont moins

disposés a financer des projets de R&D.

1.1.5.5. La croissance du PIB
Plusieurs études ont examiné la relation entre la croissance du PIB et

I’investissement en R&D. Sur la base d’une étude de 30 pays de I’OCDE pour la période
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1996-2008, Sameti, Ranjbar et Anousheh (2010) ont documenté que la croissance du PIB
a un impact positif sur les investissements en R&D. Ils ont constaté qu’une augmentation
de 10 % de la croissance du PIB se traduit par une augmentation de 1,1% de ’intensité de
la R&D. Toutefois, d’apreés une étude de 26 pays de I’OCDE pour la période 1996-2006,
Wang (2010) a constaté que la croissance du PIB est un facteur fragile de 1I’investissement
en R&D. Alam, Uddin, et Yazdifar (2019) ont également confirmé 1’effet fragile de la

croissance du PIB sur I’investissement en R&D.

1.1.5.6. La structure de propriété
La structure de propriété peut influencer la décision d’investissement en R&D parce
qu’elle est liée a différents degrés d’aversion au risque et a la dotation en ressources de

I’entreprise (Fernandez et Nieto, 2006).
= La propriété institutionnelle

I1 existe une littérature croissante sur le réle des investisseurs institutionnels dans
la décision d’investissement en R&D (Lopez Iturriaga et Lopez-Millan, 2017). Les preuves
empiriques qui ont étudié I’impact des investisseurs institutionnels sur la R&D sont
mitigées avec une prédominance des €tudes qui ont trouvé une relation positive (Aghion,
Van Reenen et Zingales, 2013; Lopez Iturriaga et Lopez-Millan, 2017). D'un point de vue
théorique, les investisseurs institutionnels contrélent mieux les décisions managériales
grace a leur indépendance et a leurs ressources, ce qui peut réduire la myopie managériale
et encourager par la suite l'investissement en R&D (Bushee, 1998; Tihanyi, Johnson,
Hoskisson et Hitt, 2003; Douma, George et Kabir, 2006; Choi, Park et Hong, 2012). De
méme, les investisseurs institutionnels offrent un meilleur acces aux marchés des capitaux,
ce qui protége l'entreprise des échecs d'investissements en R&D et encourage 1'équipe de
direction a investir en R&D (Park et Kwon, 2018). Ainsi, les institutions qui investissent
dans des entreprises avec l'intention de détenir des blocs de propriété importants a long
terme €liminent les incitations & un comportement d'investissement a court terme et ne
réduisent pas les activités de R&D prévisibles grace a un degré plus ¢élevé de surveillance
du comportement des gestionnaires. Cette surveillance peut se faire soit explicitement, par
le biais d'activités de gouvernance, soit implicitement, par la collecte d'informations et

I'évaluation correcte de I'impact des décisions de gestion (Monks et Minow, 1995; Opler
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et Sokobin, 1997). Aussi, leur degré ¢levé de diversification des investissements (Luong,
Moshirian, Nguyen, Tian et Zhang, 2017) leur fournit une incitation supplémentaire a
prendre des risques. En revanche, Morck, Stangeland et Yeung (2000) ont noté I’effet
négatif de la propriété commune des entreprises par les actionnaires institutionnels sur
I’investissement en R&D. Lorsque les actionnaires institutionnels contrdlent plusieurs
firmes concurrentes, ils peuvent avoir peu d’avantages nets a investir dans les projets de
R&D de certaines entreprises, entrainant de nouvelles technologies qui vont rendre les
anciennes technologies des entreprises concurrentes obsolétes. Pour éviter la destruction
de ces entreprises apres 1’émergence de nouvelles technologies, les actionnaires

institutionnels peuvent défavoriser I’investissement en R&D.
= La propriété familiale

Selon Morck et al., 2000, I'innovation méne a la destruction créatrice et les
entreprises caractérisées par une forte concentration de droits de vote, en particulier les
entreprises familiales, sont susceptibles de favoriser la croissance par l'expansion plutot
que par l'innovation. Par ailleurs, plusieurs études (Cirillo, Ossorio et Pennacchio, 2018;
Gomez—Mejia, Campbell, Martin, Hoskisson, Makri et Sirmon, 2014) ont mis en évidence
le réle des investisseurs institutionnels dans 1'encouragement des investissements en R&D
dans les entreprises familiales. Gomez—Mejia et al. (2014) constatent que les propriétaires
institutionnels favorisent l'investissement en R&D dans les entreprises familiales. Dans ce
contexte, Cirillo et al. (2018) constatent également que les fonds de capital-investissement
réduisent l'effet négatif des propriétaires familiaux sur les décisions d'investissement en

R&D.
= La propriété des initiés

Grace a d'autres études empiriques, Cho, (1998) et Gompers, Ishii et Metrick (2004)
ont montré une relation non monotone entre la propriété d'initiés et les investissements en
R&D aux Etats-Unis. Leurs résultats suggérent que lorsque les gestionnaires détiennent
plus des droits de vote, ils s'engagent dans des activités qui ne maximisent pas la valeur sur
le long terme. Toutefois, quand leurs avoirs en droits aux flux de trésorerie atteignent un
niveau significatif, les intéréts des gestionnaires sont plus étroitement alignés sur ceux des

actionnaires extérieurs. Lorsque les droits aux flux de trésorerie atteignent un niveau
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suffisamment éleve, les gestionnaires poursuivent des objectifs de maximisation de la

valeur a long terme, comme investir dans la R&D.
= La contestabilité

Les études sur la contestabilité et les investissements en R&D sont rares. Jara,
Lopez-Iturriaga, San-Martin et Saona (2019) définissent la contestabilit¢é comme la
probabilité que les grands actionnaires non dominants contrdlent ou remettent en cause le
pouvoir du plus grand actionnaire. Tribo, Berrone et Surroca (2007) constatent que plus le
nombre d'actionnaires de contrdle est grand, plus il est difficile de parvenir a des accords,

en particulier en matiere d’investissement a long terme, comme I’investissement en R&D.
= La concentration de la propriété

L’étude de la décision d’investissement en R&D a partir de la théorie d'agence a conduit a
¢tudier la dichotomie entre le comportement des entreprises a actionnariat dispersé, ou le
pouvoir du PDG conduit a un probléme d'agence de type I (le probleme de I'agence qui se
pose entre le principal en tant que propriétaire des entreprises et les agents en tant que
gestionnaires qui gerent les opérations de I'entreprise). Si la question de 1'agence, et celui
des entreprises a actionnariat concentré, ou le pouvoir de 'actionnaire majoritaire génére
un probléme d'agence de type II (le probleme de l'agence qui se pose entre les grands
actionnaires et les actionnaires minoritaires). Ainsi, lorsque la propriété est plus
concentrée, l'actionnaire ayant un controle important peut suivre de plus pres les décisions
de gestion (Ortega-Argilés, Vivarelli et Voigt, 2009), ce qui peut réduire les problémes
d'agence et faciliter les décisions d’investissement en R&D. De méme, Francis et Smith
(1995) ont fourni des résultats empiriques établissant un lien entre la concentration de la
propriété et les investissements en R&D aux Etats-Unis. Leurs résultats indiquent que la
concentration de la propriété a un effet positif sur l'investissement en R&D. Toutefois, la
concentration de la propriété peut générer un probléme d'expropriation si des actionnaires
importants retirent des ressources de l'entreprise a leur propre profit au détriment des
investissements en R&D dont les résultats sont partagés entre tous les actionnaires (Minetti,

Murro et Paiella, 2015; Asensio-Lopez, Cabeza-Garcia et Gonzalez-Alvarez, 2018).
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1.2. La propriété gouvernementale

La propriét¢ gouvernementale désigne le pourcentage de participation que le
gouvernement détient dans une entreprise. Elle existe dans les marchés développés et
émergents et prend des formes diverses, notamment : les entreprises publiques, les

entreprises mixtes et les fonds souverains (Musacchio, Lazzarini et Aguilera, 2015).

La propriété gouvernementale existe tout au long de 1’histoire. Cependant, la taille
et I’échelle de la propriété gouvernementale dans les sociétés varient dans 1 histoire.
Rondinelli et Tacono (1996) ont noté qu’a 1I’époque de la révolution industrielle dans les
pays occidentaux et leurs colonies, la propriété gouvernementale était marginale.
Cependant, pendant la Grande Dépression et aprés la Seconde Guerre mondiale, en raison
des préoccupations suscitées par les défaillances du marché, il y a eu une grande vague de
nationalisation dans le monde occidental. Une vague de nationalisation s’est également
formée, soit par la création des entreprises publiques ou la nationalisation des sociétés
privées, dans les nouveaux pays indépendants depuis les années 1950. Apres de
nombreuses années de débats sur le réle de la propriété publique, a peu pres a partir des

années 1980, la privatisation a pris une ampleur mondiale.

La crise financiere mondiale qui a débuté avec la crise des subprimes en 2007 a
donné au gouvernement une autre occasion de s'impliquer dans la propriété des firmes. Par
exemple, le gouvernement fédéral des Etats-Unis a acquis des entreprises qui n'ont pas été
créées par le gouvernement fédéral. Elles se répartissent en deux catégories : les entreprises
d’Etat occasionnelles, qui étaient temporairement en possession du gouvernement a la suite
de la saisie de biens d'un débiteur au gouvernement, et les entreprises acquises par le
gouvernement, dont les actions ou les biens avaient ét¢ achetés par le gouvernement fédéral
parce que la société était "Too big to fail". Il s'agissait notamment de Citigroup, General

Motors et American International Group.

Lorsque les marchés financiers se sont stabilisés, ces entreprises nationalisées ont de
nouveau subi le processus de privatisation. Néanmoins, la littérature académique montre
que la propriété gouvernementale existe encore largement dans le monde, tant dans les pays

développés que dans les pays en développement.
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1.2.1.

Les roles de la propriété gouvernementale

La propriété gouvernementale joue plusieurs réles. Nous présentons, ci-apres, la

synthese de quelques roles présentés dans 1’étude de Sun, Tong et Tong (2002).

Sun, Tong et Tong (2002) ont identifié trois roles principaux qu’un gouvernement

joue dans une entreprise dans laquelle il participe :

R/
L X4

1.2.2.

Le premier rdle est I’effet qui décrit le changement dans la perception d’une

entreprise apres que le gouvernement participe a son capital.

Le deuxiéme role est le role de surveillance ou des problémes peuvent survenir. Les
conflits d’agence prennent de nombreuses formes. L un est le conflit entre 1’objectif
de I’entreprise de maximisation des bénéfices et 1’objectif du gouvernement de
maximisation du bien-étre social. Dans un marché pleinement concurrentiel, ce
dernier conflit disparait. En effet, dans une industrie fortement compétitive, les
objectifs des actionnaires gouvernementaux et normaux tendent a s’aligner sur la
maximisation des bénéfices pour assurer la pérennité de ’entreprise. Dans un
marché pleinement concurrentiel, la maximisation des bénéfices peut donc étre
considérée comme un objectif social et politique. Au contraire, dans un marché non
concurrentiel, le gouvernement est incité a surveiller I’entreprise afin d’accroitre le

résultat social.

Le dernier role est le role politique. Les entreprises publiques bénéficient d’un
traitement préférentiel de la part du gouvernement. Les nombreux liens politiques
sont utilisés pour maintenir 1’entreprise sur la bonne voie. Le fardeau de la dette
peut étre réduit et les lois peuvent étre modifiées pour améliorer la position d’une

entreprise.

Les coiits et les avantages de la propriété gouvernementale

La tendance du capitalisme d’Etat, de la nationalisation et des programmes de

sauvetage du gouvernement observée au cours des dix derniéres années a relancé le débat

sur la propriété gouvernementale des entreprises cotées en bourse et sur la mesure dans
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laquelle un tel degré d’implication dans I’économie est bénéfique. Deux points de vue

divergents dominent ce débat en cours.

D’une part, comme les objectifs du gouvernement peuvent étre incompatibles avec
la maximisation des profits ou de la richesse des actionnaires, la propriété des ressources
productives par le gouvernement peut entrainer une mauvaise gouvernance et un rendement
médiocre des firmes. Cela est conforme a la vision politique de la propriété
gouvernementale, selon laquelle les politiciens utilisent les ressources des entreprises sous
leur controle principalement pour renforcer le soutien politique parmi les électeurs plutot
que de rechercher I’efficacité et de maximiser les profits (Shleifer et Vishny, 1994). Pour
atteindre leur objectif électoral et assurer un long mandat au pouvoir, les gouvernements
visent & maximiser I’emploi, & promouvoir le développement régional en établissant des
unités de production dans des endroits politiquement souhaitables, a assurer la sécurité
nationale et a fournir des biens et des services a bas prix (Megginson et Netter, 2001;
Boubakri, Cosset et Guedhami, 2008; Nash, 2017). Ces choix sous-optimaux sont possibles
parce que les gestionnaires des entreprises publiques sont généralement a ’abri de la
pression des mécanismes du marché (Boubakri et al., 2008), et jouissent souvent de
contraintes budgétaires souples qui sauvent les entreprises d’Etat inefficaces et peu
performantes de la faillite et de la reddition de comptes aux marchés financiers (Megginson

et Netter, 2001; Nash, 2017).

Shleifer et Vishny (1994) soutiennent que, pour que le rendement s’améliore et que
les incitatifs et les objectifs changent, les entreprises doivent couper les liens qui les
unissent 4 la main agrippant du gouvernement. A I’appui de cet argument, les données
empiriques tirées des écrits sur la privatisation montrent d’importantes améliorations du
rendement et de la gouvernance a la suite du dessaisissement des entreprises publiques. En
particulier, plusieurs études montrent des améliorations de rendement beaucoup plus
importantes lorsque les gouvernements renoncent au controle, et non seulement a la
propriété, des entreprises publiques (Megginson, Nash, Netter et Poulsen, 2004; Boubakri,
Cosset et Guedhami, 2005).

D’autres études examinent les conséquences de la propriété résiduelle de I’Etat dans

les entreprises privatisées. Par exemple, Ben-Nasr, Boubakri et Cosset (2012) ont trouvé
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des preuves que le cofit des capitaux propres augmente avec la propriété gouvernementale.
De méme, Guedhami, Pittman et Saffar (2009) observent que la qualité des rapports
financiers est inversement liée a la propriété de I’Etat et que la privatisation contribue a
rétablir ces distorsions. Dans le méme ordre d’idées, Borisova, Brockman, Salas et
Zagorchev (2012) constatent que la propriété gouvernementale est associée a une qualité
de gouvernance inférieure notamment dans les pays de droit civil. Les preuves existantes
sur I’impact négatif de la propriété gouvernementale sur le cotlit du capital sont frappantes :
Borisova et Megginson (2011) constatent que les entreprises entiérement privatisées
affichent des écarts de crédit plus faibles que les entreprises partiellement privatisées. En
utilisant les émissions d’obligations de 215 entreprises assujetties a des changements dans
I’actionnariat public de 43 pays entre 1990 et 2010, Borisova, Fotak, Holland et Megginson
(2015) montrent également que les entreprises dont le gouvernement est un actionnaire

majoritaire ont des écarts de crédit plus élevés en temps normal.

D’autre part, un aper¢u attentif du monde des affaires suggére que les
gouvernements continuent d’étre des propriétaires influents. Selon Borisova et al. (2012),
Boubakri, Guedhami, Mishra et Saffar (2012), Borisova et al. (2015) et Nash (2017), les
derniéres années ont été caractérisées par un virage significatif du capitalisme du libre
marché vers la propriété et le contrdle du gouvernement. Par exemple, en Asie de I’Est,
Carney et Child (2013) notent que les gouvernements ont augmenté leur participation dans
les entreprises cotées en bourse. Outre I’augmentation de la participation du gouvernement
dans les entreprises cotées en bourse, I’Etat demeure souvent le principal actionnaire des
entreprises nouvellement privatisées (Bortolotti et Faccio, 2009). Les entreprises
appartenant au gouvernement tirent plusieurs avantages de ce lien. Selon Kornai, Maskin
et Roland (2003), le gouvernement peut atténuer les contraintes budgétaires d’une
entreprise publique en offrant des subventions gouvernementales ou des allégements
fiscaux (réduction ou report d’impo6ts), un acces facile au financement et autres moyens de
soutien indirect. En effet, les propriétaires gouvernementaux disposent de ressources
importantes et sont en mesure de soutenir financiérement les entreprises grace a des
garanties de sauvetage, qui sont particulierement précieuses en période de crise. Faccio,
Masulis et McConnell (2006) fournissent des preuves a cet €¢gard en documentant que les

entreprises politiquement liées sont plus susceptibles d’étre renflouées. Boubakri et al.
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(2012) ont constaté que les entreprises politiquement liées bénéficient de colts de
financement par capitaux propres moins ¢€levés, en particulier dans les pays ou la
probabilité de renflouement est plus élevée. Un acces plus facile aux ressources financiéres
et une faible contrainte budgétaire procurent souvent aux entreprises publiques un avantage
comparatif important. Cela concorde avec les données empiriques de Charumilind, Kali et
Wiwattanakantang (2006) selon lesquelles les entreprises thailandaises bénéficient de plus
de préts a long terme et engagent moins de garanties en raison de leurs liens avec les
banques et les politiciens. D’autres avantages découlant de liens avec le gouvernement
pourraient découler de la protection contre la concurrence, surtout pour les entreprises

considérées comme des champions nationaux.

Conformément a ce point de vue de contraintes budgétaires souples, Chaney,
Faccio et Parsley (2011) montrent que méme avec une divulgation comptable relativement
plus faible, les investisseurs ne semblent pas pénaliser les entreprises politiquement liées
ayant un colt de la dette plus élevé. Dans la méme veine, Boubakri et al. (2012) concluent
que les politiques gouvernementales de sauvetage des entreprises en période de crise sont
particulierement appréciées par le marché. Conformément a la prémisse selon laquelle les
contraintes budgétaires souples procurent aux entreprises de propriété gouvernementale

des avantages financiers substantiels.

1.2.3. Les Formes de la propriété gouvernementale

Il existe différents types de propriété gouvernementale. Les actionnaires publics
peuvent détenir directement ou indirectement toutes les actions des entreprises de propriété
gouvernementale, la majorité des actions en circulation, ou seulement la minorité des
actions en circulation (Bruton, Peng, Ahlstrom, Stan et Xu, 2015; Grosman, Wright et
Okhmatovskiy, 2016; Musacchio, Lazzarini et Aguilera, 2015). Nous présentons, ci-apres,

trois formes de la propriété gouvernementale.

1.2.3.1. Les entreprises entiérement détenues par ’Etat

Les entreprises publiques appartiennent au peuple tout entier, mais sont exploitées
et gérées par I’Etat. Elles agissent comme des organismes du gouvernement qui exécutent
les politiques de 1’Etat et sont soit directement gérées par le gouvernement sous un controle

budgétaire, soit définies comme des entreprises publiques dont les finances publiques sont
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distinctes du budget du gouvernement (Shleifer, 1998; Aguilera, R., Duran, P., Heugens,
P. P. M. A. R, Sauerwald, S., Turturea, R., et VanEssen, M., 2021).

Cependant, Megginson et Netter (2001) ont conclu que le poids de la recherche
empirique est maintenant nettement en faveur de la proposition selon laquelle les
entreprises privées sont plus efficaces et plus rentables que les entreprises publiques
comparables. Les entreprises publiques ont toujours été considérées comme moins
efficaces, tant en termes de productivité que d'innovation. Selon le rapport du FMI (2017),
la productivité des entreprises publiques est en moyenne inférieure d'un quart a celle des
entreprises privées. Les entreprises d’Etat sont plus susceptibles de ne rien faire et de
conserver les avantages existants en raison de problémes d'agence (D'Souza et Nash, 2017),
de charges politiques et de contraintes budgétaires souples (Lin et Tan, 1999; Megginson,
Ullah et Wei, 2014). 11 y a un probléme plus complexe de principal-agent dans les
entreprises publiques, c'est-a-dire une chaine d'électeurs - gouvernement - gestion (Estrin
et Perotin, 1991). Les gestionnaires des entreprises publiques n'ont pas les compétences
professionnelles en gestion parce qu'ils sont souvent nommeés par 1'administration (Gan,
Guo et Xu, 2018). En outre, la charge de la politique est I'une des principales raisons pour
lesquelles les entreprises publiques n'ont pas une autonomie et une flexibilité suffisantes

(Xu, 2011).

1.2.3.2. Les entreprises mixtes

Une entreprise mixte existe lorsque des investisseurs publics et privés détiennent
conjointement le capital d’une entreprise. Comme leur propriété est partagée entre le
gouvernement et le secteur priveé, les entreprises mixtes public-privé sont des formes

d’organisation qui échappent a la dichotomie purement publique ou purement privée.

La structure des entreprises mixtes est variée; les entreprises mixtes peuvent étre
formées par au moins quatre méthodes. Premierement, le gouvernement (fédéral,
provincial ou méme local) peut créer une nouvelle entreprise mixte et vendre une partie
des actions au secteur privé. Deuxieémement, le gouvernement peut choisir de privatiser
une entreprise publique existante en vendant ou en donnant des actions a des investisseurs
privés, alors que certains sont vendus entierement a des acheteurs privés, plusieurs

deviendront des entreprises mixtes. Troisiemement, le gouvernement et les entreprises du

23



secteur privé peuvent créer des coentreprises. Cela peut prendre la forme d’une joint-
venture créée par une entreprise publique et une entreprise privée ou par une entreprise
mixte et une entreprise privée. Finalement, le gouvernement peut acheter les actions d’une
société privée, soit directement, soit par I’intermédiaire des entreprises publiques ou mixtes

existantes.

Les raisons qui motivent les gouvernements a faire partie des entreprises mixtes
ressemblent aux raisons de la création des entreprises publiques. Il s’agit de combler les
lacunes du marché privé en fournissant des biens et des services que le secteur privé
néglige, de fournir une aide financiére aux entreprises pour les aider a traverser les périodes
difficiles ou a éviter I’augmentation du chomage durant les périodes de crise, de capter les
rentes économiques dans les industries primaires et de leur utiliser pour le développement

¢conomique national (Eckel et Vermaelen, 1986).

1.2.3.3. Les Fonds Souverains

Outre le résultat de la nationalisation et de la privatisation partielle, la propriété
gouvernementale peut également provenir des investissements des fonds souverains. Les
fonds souverains sont apparus comme un nouveau moyen de canaliser les investissements

du gouvernement (Sauvant et Jongbloed, 2012).

Selon I’institut des fonds souverains, un fonds souverain est un fonds ou une entité
d’investissement appartenant a 1’Etat, dont les fonds proviennent principalement des
excédents de la balance des paiements, des réserves de devises étrangeres, du produit des
privatisations, des paiements de transfert gouvernementaux, les excédents budgétaires
et/ou les recettes provenant des exportations de ressources naturelles (tels que le pétrole et
le gaz naturel). La définition de fonds souverains exclut entre autres : les avoirs de réserve
en devises détenus par les autorités monétaires pour la balance des paiements ou la
politique monétaire, les entreprises publiques, les fonds de pension financés par les

cotisations des employés et des employeurs et/ou les actifs gérés au profit des particuliers.

Le type de fonds souverains influera sur l'appétit au risque du fonds et par

conséquent, sur les types de placements a effectuer. Les fonds souverains peuvent

généralement étre regroupés comme suit : les fonds de stabilisation, les fonds d'épargne
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pour les futures générations, les fonds d'investissement des réserves, les fonds de

développement stratégiques et les fonds de réserve pour les retraites.

De fagon générale, les fonds de stabilisation ont un appétit au risque plus prudent
et sont donc habituellement limités aux placements passifs a faible risque. Une telle
approche est dictée par la structure du passif de ces fonds, ou des prélévements peuvent
étre exigés a court préavis a la demande du gouvernement. Les investissements dans des
actifs illiquides et a long terme ne seront donc pas souhaitables. Les fonds de
développement stratégiques, les fonds de réserve pour les retraites, les fonds d’épargne ou
les fonds d'investissement de réserve peuvent toutefois, en fonction de leurs ratios de
financement, avoir un passif a plus long terme et une plus grande marge de manceuvre pour

investir dans des actifs a plus long terme illiquides et plus risqués (Sharma, 2017).

Une grande partie de la littérature sur les fonds souverains s'est concentrée sur
lI'impact des investissements des fonds souverains sur la performance des entreprises
cibles. Plusieurs études sont parvenues a une conclusion cohérente selon laquelle les
marchés génerent généralement des réactions positives a court terme a la participation des
fonds souverains au capital des entreprises (Dewenter, Han et Malatesta, 2010; Bortolotti,
Fotak et Megginson 2015; Hua, 2015; Karolyi et Liao, 2017; Kotter et Lel, 2011; Sojli et
Tham, 2011 et Megginson, 2017). Il est a noter que l'intensité des réactions du marché
dépend de la transparence des fonds souverains et de la taille de leurs achats. Les preuves
des réactions du marché a long terme sont cependant loin d'étre concluantes. Les périodes
d'¢tude choisies, les pays d’origine des fonds souverains et l'incapacité a séparer les
différents types de fonds souverains peuvent raisonnablement expliquer les résultats
incohérents des études examinant l'impact a long terme des investissements des fonds
souverains. Bortolotti, Fotak et Loss (2017) séparent les fonds souverains en fonction du
niveau de démocratie de leur pays d'origine. Ils constatent que les fonds souverains des
pays démocratiques, comme les FEtats-Unis, peuvent affecter plus positivement la
performance a long terme de leurs cibles si ces fonds acquierent la majorité ou les actions
de contrdle et jouent un role actif dans la gouvernance. Cependant, les fonds souverains
des pays non démocratiques sont associés a une meilleure performance opérationnelle a

long terme de l'entreprise cible s'ils agissent passivement pendant et aprés leurs
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investissements. En somme, le marché réagit plus positivement si les fonds souverains des
pays démocratiques acquicrent des participations majoritaires par le biais d'investissements
directs et jouent un rdle actif dans la gouvernance. Cependant, la position active n'est pas

la bienvenue si un fonds souverain est originaire d'un pays non démocratique.

Par ailleurs, les fonds souverains sont des véhicules d'investissement
gouvernementaux géants avec une croissance rapide des actifs. Ils n’ont pas du passif a
court terme et de besoins de liquidités, ce qui les rend plus orientés vers le long terme lors
de la prise de décisions d'investissement. Boubakri, Cosset et Grira (2016) cherchaient a
savoir si les fonds souverains se comportent comme d'autres types d'investisseurs avec des
objectifs de maximisation des bénéfices, en comparant les critéres de sélection des cibles
entre les fonds souverains et les fonds de pension. 344 entreprises ciblées par les fonds
souverains et 663 entreprises ciblées par les fonds de pension constituent I’échantillon de
leur étude. Leurs résultats montrent que, par rapport aux fonds de pension, les fonds
souverains sont plus susceptibles d'étre attirés par des entreprises a rentabilité plus élevée,
opérant dans des secteurs stratégiques. De plus, les fonds souverains sont moins préoccupés
par la taille, la liquidité et le versement de dividendes d'une entreprise que les fonds de

pension.

1.3. La propriété gouvernementale et ’investissement en R&D : cadre
théorique et présentation de ’hypothése a tester

Nous synthétisons, ci-apres, les résultats des études antérieures mettant en lumicre
les mécanismes par lesquels la propriété gouvernementale pourrait influencer I’intensité de

R&D des firmes.

» La volonté des entreprises a investir en R&D

Bien qu’il ait été largement soutenu que la R&D est fortement corrélée au rendement
des entreprises (Hall, Mairesse, Branstetter et Crepon, 1998), les entreprises sous-
investissent en R&D, car comme la R&D est un processus complexe qui aboutit
fréquemment a des échecs, le marché pénalise souvent les entreprises qui annoncent la
réalisation d'un projet de R&D ambitieux. Ce qui dissuade les entreprises de prendre des

décisions sur les investissements dans la R&D (Mazzucato et Tancioni, 2013). Par
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conséquent, la pression exercée par les actionnaires peut limiter la volonté des dirigeants a
investir dans des activités de R&D. L’actionnaire gouvernemental pourra atténuer cette
pression en renfor¢ant la confiance des gestionnaires envers leurs orientations stratégiques
quoiqu’il soit le degré de risque a prendre. L’étude de Tebourbi, Ting, Le et Kweh (2020)
confirme cela en montrant que la propriété gouvernementale renforce 1’effet positif de la
confiance excessive de la direction sur les investissements en R&D parce que les

gestionnaires trop confiants saisissent les opportunités d'investissement en R&D.

Les investissements privés en R&D présentent des externalités positives (Lynham,
2018). Les externalités positives de la R&D privée sont les retombées bénéfiques de
l'investissement privé en R&D pour une ou plusieurs parties externes (Nelson, 1959;
Arrow, 1962), parfois méme des entreprises concurrentes. Dans cette perspective, la
concurrence peut décourager les investissements en R&D, parce que si le projet réussit, les
concurrents de 1'entreprise peuvent trouver des moyens d'adapter et de copier 1'idée sous-
jacente sans avoir a en payer les cotits de la R&D eux-mémes. Par conséquent, I'entreprise
qui a investi en R&D devra supporter les colits beaucoup plus ¢€levés de la R&D et ne
bénéficiera, au mieux, que d'un petit avantage temporaire sur la concurrence (Lynham,
2018). Griliches (1979, 1998) confirme aussi que le taux de rendement privé de la R&D
est généralement inférieur au taux de rendement social. Cette inadéquation des rendements
fournit une justification économique au soutien gouvernemental de la R&D privée et par
conséquent, I’attitude a 1'égard des activités de R&D au sein des entreprises contrdlées par
le gouvernement est donc susceptible d'étre plus permissive en ce qui concerne les

externalités positives de la R&D.

Les investisseurs gouvernementaux participent dans le capital des entreprises de leur
pays pour atteindre un ensemble d'objectifs plus large que la simple maximisation des
profits. Ils ciblent la maximisation du bien-étre social par le contréle d'éventuels
dysfonctionnements de marché (Vickers et Yarrow, 1988). Dans ce contexte, les activités
de R&D au sein des entreprises de propriété gouvernementale devraient également étre
axées sur la réalisation des objectifs nationaux de production et de diffusion de la
connaissance plutdét que de répondre exclusivement a des objectifs spécifiques aux

entreprises (Molas-Gallart et Tang, 2006; Munari, Roberts et Sobrero, 2002). Tout d'abord,
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les investissements en R&D devraient étre orientés vers des objectifs commerciaux
spécifiques, comme dans toute autre entreprise, en particulier lorsque la propriété
gouvernementale existe dans des industries d'importance stratégique pour le pays afin
d’augmenter la compétitivité de ces entreprises a ’international (Inoue, Lazzarini et
Musacchio 2013; Liang, Ren et Sun, 2015). En outre, la R&D pourrait également étre mise
a profit pour atteindre un deuxiéme objectif, a savoir renforcer 1’infrastructure scientifique
et humaine du pays en général, tant du coté de I’offre que du coté de la demande. A un
niveau encore plus général, un troisiéme objectif des activités de R&D au sein des
entreprises ayant une propriété gouvernementale consiste a orienter le niveau national
d'investissement en R&D en encourageant la production de biens publics de la recherche

fondamentale parce qu’ils sont non rivaux et non complétement excluables.
La perspective de la théorie de I’agence

Nous présentons 1’influence de la propriété gouvernementale sur I’investissement en

R&D selon la perspective de la théorie de I'agence.

Selon la théorie de 1'agence, bien que la séparation de la propriété et de la gestion
présente de nombreux avantages, elle entraine également des problémes d'agence, car les
gestionnaires peuvent profiter de leur position d'agents et exploiter des informations
privilégiées pour leur profit personnel au détriment des intéréts des investisseurs
(mandants) (Jensen et Meckling, 1976). Comme les mandants et les mandataires ont des
préférences différentes en matiere de risque et ont des intéréts contradictoires et que les
mandataires disposent souvent de plus d'informations privilégiées, les mandants ne peuvent
pas garantir que les mandataires agiront toujours au mieux de leurs intéréts (Holmstrom,
1979; Eisenhardt, 1989). Pour réduire le probléme d’agence, les mandants des entreprises
¢établissent souvent des contrats de travail détaillés avec les dirigeants afin de spécifier les
régimes d'incitation basés sur 1'évaluation des performances (Jensen et Meckling, 1976).
Les mandants peuvent également imposer un systeme de controle qui recueille des
informations en temps utile sur ce que font les agents (Fama, 1980; Beatty et Zajac, 1990).
La clé est d'aligner les intéréts de 1'agent sur ceux du principal, de sorte que l'agent agisse

au nom du principal et gére l'entreprise de manicre efficace (Eisenhardt, 1989).
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L’investissement en R&D constitue un exemple pertinent d'investissement a long
terme ou il existe une asymétrie d'information importante entre les gestionnaires et les
actionnaires (Stein, 1989). Bien que les gestionnaires puissent avoir des doutes quant a
l'issue du projet de R&D, ils peuvent avoir davantage d'informations, mais il leur est
difficile de les communiquer de mani¢re crédible aux actionnaires par souci de
confidentialité ou parce qu’il s’agit de connaissances assez techniques. Par voie de
conséquence, les gestionnaires peuvent craindre que les actionnaires ne soient pas en
mesure de déterminer avec précision la valeur des dépenses de R&D sur le cours actuel des
actions (Graves et Waddock, 1990; Jacobs, 1991; Porter, 1992) et sous-investissent en
R&D notamment si le cours de I’action influence leur rémunération. Garel (2017) confirme
cela en notant que la myopie managériale est souvent détectée dans les entreprises
caractérisées par une hausse des cours a court terme et constate par la suite que la myopie
managgériale est encouragée par la myopie du marché lorsque les incitations managériales

sont liées aux cours boursiers.

L'asymétrie d'information découle de l'incapacité des gestionnaires a transmettre des
informations sur leur entreprise. Plus un actionnaire dispose d'informations (c.-a-d. que
l'asymétrie d'information est réduite), plus il est facile pour cet investisseur d'évaluer les
investissements en R&D. Ainsi, plus la présence d'actionnaires a forte intensité
d'information est importante, plus la probabilit¢ que les dirigeants soient soumis a des
pressions a court terme est faible. En accord avec cette idée, Bebchuk et Stole (1993) ont
constaté que lorsque les investisseurs ne disposaient pas d'informations sur les projets a
long terme comme les projets de R&D, ils étaient amenés a sous-investir. En revanche,
lorsqu’ils avaient connaissance d'un investissement, mais pas de sa productivité, ils étaient
amenés a investir. Il est donc important de distinguer les investisseurs ayant acces a
l'information de ceux qui n'y ont pas acces. Les grands actionnaires comme les actionnaires
gouvernementaux sont incités a obtenir des informations plus détaillées et a réduire
I'asymétrie d'information parce qu’ils ont plus d'intéréts en jeu et, par conséquent, une plus
grande incitation a recueillir des informations sur les investissements de l'entreprise
(Boubaker et Sami, 2011). En plus, ’actionnaire gouvernemental a un avantage

informationnel par rapport a l'actionnaire moyen en raison de sa capacité¢ d’obtenir
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I’information d’autres sources (Dewenter et Malatesta, 2001; Eng et Mak, 2003; Najid et
Rahman, 2011).

» La capacité des entreprises a investir en R&D

Les entreprises ayant une propriété gouvernementale bénéficient des avantages des
ressources fournies par le gouvernement et ont un acces plus facile aux différents canaux
de financement (Yiu, Bruton et Lu, 2005). La propriété gouvernementale aide les
entreprises  a accéder a des capitaux financiers (Xu et Zhang, 2008), a emprunter
davantage a moindre colt (Khwaja et Mian, 2005) et a obtenir des subventions
gouvernementales (Ramaswamy, 2001), ce qui leur permet de dépenser davantage dans
leurs activités de R&D. Teng et Yi (2017) ont constaté que les entreprises appartenant au
gouvernement central de la Chine sont plus susceptibles d'entreprendre des investissements
risqués en R&D étant donné une contrainte budgétaire faible et souple. De plus, les
actionnaires gouvernementaux lutteront contre I’offre de droits lorsque des entreprises dans
lesquelles ils participent lévent des capitaux, car cela pourrait diluer les actions du

gouvernement (Zou et Xiao, 2006).

Les caractéristiques spécifiques des projets de R&D, présentées plus haut, rendent le
financement par emprunt particulierement difficile (Himmelberg et Petersen 1994).
Premiérement, le rendement des projets de R&D est tres incertain. Les projets de R&D
n'ont souvent pas de flux de trésorerie anticipé et ne comportent souvent pas d'actifs
pouvant étre utilisés comme garantie pour garantir le paiement des intéréts sur les préts.
Ainsi, les entreprises peuvent trouver le financement par emprunt de leurs projets de R&D
particulierement coliteux ou ne pas avoir du tout acces a ce type de financement. (Miiller
et Zimmermann, 2009). Deuxiémement, la qualité des projets de R&D est difficile a
¢valuer. Non seulement des connaissances techniques sont nécessaires, mais les
propriétaires souhaitent également garder secrets les détails de leurs activités de R&D. 11
en résulte des problémes d'asymétrie de l'information sous forme de sélection adverse et
d'aléa moral, qui peuvent affecter la volonté des institutions financi¢res a fournir des
capitaux d'emprunt (Stiglitz et Weiss 1981). Troisiemement, en raison des paiements
d'intéréts fixes, les banques ne participent pas aux rendements ¢élevés des résultats positifs.

Elles se préoccupent donc davantage de la probabilité d'échec lorsqu'elles calculent le prix
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du prét, ce qui peut conduire a des taux d'intérét élevés ou a la décision de ne pas préter du
tout (Stiglitz 1985). En ciblant un ensemble d’objectifs plus large que la simple
maximisation des profits, I’investisseur gouvernemental est le plus appropri¢ pour
contréler ce dysfonctionnement du marché (Vickers et Yarrow, 1988) et combler le

manque de financement des projets de R&D.

Lorsque ’actionnaire public détient une plus grande part d’une entreprise, cette
entreprise sera plus susceptible d’obtenir une plus grande subvention fournie par le

gouvernement (Tian et Estrin, 2008; Tran, Nonneman et Jorissen, 2014).

La crise internet et celle des subprimes aux Etats-Unis ont été caractérisées par des
vides institutionnels, tels que le manque d’informations fiables et des mécanismes pour
assurer I’inviolabilité¢ des contrats sur les marchés financiers. Les vides institutionnels
entravent le fonctionnement et le développement des entreprises (Khanna et Palepu, 1997;
Hoskisson, Eden, Lau et Wright, 2000; Ramamurti, 2000), notamment en limitant leur
capacité a investir dans des projets risqués (Chen, Li, Shapiro et Zhang 2014; Yang, Sun
et Yang, 2015). Les entreprises ayant une propriété gouvernementale pourraient profiter de
leurs connexions politiques afin de surmonter les vides institutionnels (Musacchio, 2014;

Zhou, Gao et Zhao, 2017).

En somme, ’ensemble des facteurs cités, ci-dessus, peuvent combler les faibles

capacités d'investissement en R&D des entreprises.

» La capacité des entreprises a s'approprier la valeur de ’investissement en R&D
L’actionnaire public aide les entreprises a contourner les obstacles institutionnels
(Peng et Luo, 2000) et les protege de l'expropriation externe et des imitations illégales
(Ivus, 2015). Des exemples concrets, comme le proces de General Motors contre Chery,
montrent que les gouvernements peuvent aussi agir en tant qu'arbitre et aider leurs sociétés

affiliées a régler des litiges de propriété intellectuelle.

Sur la base des différents arguments présentés, nous proposons 1’hypothése de

recherche suivante :

Hypothése de recherche : Ceteris paribus, la propriété gouvernementale est
associée de facon significative et positive a l'intensité de R&D des firmes.
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II. METHODOLOGIE DE RECHERCHE

Ce chapitre décrira la méthodologie qui a été utilisée pour étudier la relation entre
I’investissement en R&D et la propriété gouvernementale. D’abord, le modéle d’analyse
et la méthode d’estimation seront présentés, suivis d'une description des variables. Par la

suite, I'échantillon de données sera présenté.

2.1. Modélisation et présentation des variables

2.1.1. Le modele d’analyse et la méthode d’estimation

Pour explorer D’effet de la propriété gouvernementale sur [’intensité¢ de
I’investissement en R&D des entreprises, nous suivons les auteurs Azzam, A. A. et
Alhababsah, S. (2022), Gupta (2019), Choi, Zahra, Yoshikawa et Han (2015) et Tribo,

Berrone et Surroca (2007) et nous employons la spécification générale suivante :
L'intensité de R&D = f(Propriété gouvernementale + variables de controle)

Pour tester notre modele, nous effectuons une analyse de données basée sur le modele
Tobit. Compte tenu de notre conception de la recherche, la technique des MCO n'était pas
une approche appropriée parce que la distribution de la variable de l'intensité de la R&D
est tronquée a 0 (elle ne peut prendre qu’une valeur nulle ou positive), nous n'avons pas pu
satisfaire 1'exigence de la technique des MCO selon laquelle les résidus doivent étre
normalement distribués afin d'obtenir des estimateurs non biaisés. Afin d'éviter ces
problémes économétriques, nous avons effectué les analyses de données a 1’aide du modele

de régression Tobit.

Le modele Tobit, aussi appelé modéle de régression censurée, est congu pour estimer
les relations linéaires entre les variables lorsqu’il y a censure a gauche ou a droite dans la
variable dépendante. Il modifie la fonction de vraisemblance de facon a refléter
I’échantillonnage inégal pour chaque observation, selon que la variable dépendante latente
est passée au-dessus ou au-dessous du seuil déterminé. Le modele Tobit est également
utilisé dans des études plus récentes analysant 1'intensité de la R&D (Gompers et al., 2004;

Morck et al., 2000; Sanguinetti, 2005).
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2.1.2. Les variables a I’étude

2.1.2.1. La variable dépendante du modéle

Notre variable dépendante est I’intensité de R&D des entreprises, mesurée par le ratio
des dépenses de R&D d’une entreprise par rapport aux ventes (RDV), conformément aux
¢tudes précédentes (Wakelin, 2001; Barker et Mueller, 2002; Greve, 2003; Wang et Tsai,
2004; Garcia-Manjon et Romero-Merino, 2012). Comparé au montant absolu des dépenses
de R&D, le ratio R&D/ventes contrdle 1’effet de taille et 1’hétéroscédasticité et refléte

mieux ’engagement de ’entreprise envers I’innovation (Hoskisson et Hitt, 1988).

Afin de tester la sensibilité de nos résultats, nous utilisons une mesure alternative de
I’intensité de R&D des firmes, soit le rapport entre les dépenses de R&D et les actifs totaux
(RDA). Cette mesure est un autre indicateur commun de 1'intensité de la R&D utilisé par

des études antérieures (Coles et al., 2006; Kor, 2006).

2.1.2.2. La variable indépendante du modele

Notre variable indépendante est la propriété gouvernementale que nous mesurons,
d’une maniére alternative, par quatre différentes mesures. La premiere mesure correspond
au pourcentage des actions de I’entreprise détenues par le gouvernement américain (Prop-
Gouv). Cette mesure a €té utilisée dans plusieurs études (par exemple, Ben-Nasr, H., et
Cosset, J. C., 2014; Borisova, G., Fotak, V., Holland, K., et Megginson, W. L., 2015; Ben-
Nasr, H., 2015; Tihanyi, L., Aguilera, R. V., Heugens, P., Van Essen, M., Sauerwald, S.,
Duran, P., et Turturea, R., 2019). Deuxiémement, nous utilisons une variable dichotomique
¢égale a 1 s’il y a une valeur de I’intensité¢ de R&D apres la participation du gouvernement
au capital de la firme et 0 autrement (Apres-Gouv). Cette mesure est importante, car elle
nous permet de comparer I’intensité de R&D avant et aprés I’entrée du gouvernement au
capital de I’entreprise. Troisiémement, nous utilisons la valeur de la transaction
d’acquisition mesurée par le prix d’acquisition des actions de I’entreprise par le
gouvernement américain (V-Transaction). Pour mesurer la concentration de la propriété
gouvernementale, nous utilisons une variable dichotomique qui prend la valeur de 1 si le
gouvernement détient 5% ou plus dans la propriété de la firme et 0 autrement (Intensité-

Gouv).

33



2.1.2.3. Les variables de controle du modéle

Pour controler les caractéristiques spécifiques des entreprises, nous avons inclus dans
nos analyses une série de variables de contrdle que des études antérieures ont liées a
I’investissement en R&D d’une entreprise. Pour éviter d'éventuels problémes
d'endogénéité, nous avons décalé toutes les variables de contrdle d'une période en utilisant
les données de 1’année précédant 1’année d’acquisition du gouvernement des parts de

I’entreprise.

Nous mesurons /la taille de I’entreprise (Taille) avec le logarithme naturel de I’actif

total de I’entreprise.

Conformément aux analyses antérieures sur la relation entre la valeur marchande et
I’innovation (Blundell, Bond, Devereux et Schiantarelli, 1992), nous tenons compte de
I’effet des incitatifs économiques a investir dans la R&D au niveau des entreprises par
I’inclusion de la variable du Q de Tobin (Q-Tobin) de I’entreprise mesurée par la valeur
comptable du total des actifs plus la valeur marchande des capitaux propres moins la valeur
comptable des capitaux propres, divisée par le total des actifs. Contrairement aux mesures
de la rentabilité opérationnelle, le Q de Tobin saisit le rendement a long terme de

I’entreprise grace a sa composante valeur marchande.

Le ratio de ’endettement (Dette) a été mesuré comme étant le rapport entre la valeur

comptable de la dette totale et I’actif total.

Le ratio de liquidité (Liquidité) a été calculé comme étant le rapport entre les actifs
courants et les passifs courants et a servi a mesurer les fonds disponibles pour les

investissements en R&D (Baysinger et Hoskisson, 1989).
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En se basant sur la littérature antérieure et sur la disponibilité des données, notre

modéle a tester serait :

L'intensité de R&D ;;
= By + B,Propriété gouvernementale;, 4
+ B3Taille de l'entreprise;;_, + B4Q de Tobin;, 4
+ BsEndettement;,_ 4 + BeLliquidité;, 4
+ + B;Variables fictives d'industrie

+ PBgVariables fictives d’'année + &;,_4
Ou,
i : représente l'entreprise
t : représente l'année
€ : représente le terme d'erreur

Pour contrdler les problémes potentiels d’hétéroscédasticité et pour tenir compte des
problémes de 1’autocorrélation des erreurs et de la possibilité de dépendance sur le plan des
années, des entreprises et des industries, nous employons 1’approche des effets fixes
d’entreprise parce qu’elle contrdle les caractéristiques non observables des entreprises
(Kor, 2006). Aussi, nous avons intégré des variables fictives des années et des industries

afin de capturer les effets communs variant dans le temps et selon I’industrie.

Toutes les variables indépendantes sont retardées d’une année afin de capturer I’effet
du facteur a la période t-1 sur la décision d’investissement en R&D appliquée a la période

t et d’éviter d’éventuels problémes d’endogénéité.

2.2. Validité et fidélité des échelles de mesure

Selon Bryman et Bell (2011), les aspects les plus importants pour déterminer la

qualité des instruments de mesure sont la fiabilité et la validité.

Le concept de fiabilité d’un instrument de mesure fait référence a la cohérence des
mesures utilisées dans une étude (Bryman et Bell, 2011). Nous croyons que nos résultats

sont fiables, car les mesures de I’intensité¢ de R&D et de la propriété gouvernementale ont
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¢té définies de la méme fagon pour les toutes entreprises de 1’échantillon. De plus, les
différences dans les pratiques comptables sont minimisées parce que les entreprises qui
souhaitent étre cotées sur les principales bourses américaines doivent se conformer aux

normes US GAAP.

Le concept de validité porte sur la question de savoir si un instrument mesure
exactement ce qu’il est censé¢ mesurer (Bryman et Bell, 2011). Pour examiner la relation
entre I'intensité de R-D et la propriété gouvernementale, nous utilisons le ratio des
dépenses de R&D d’une entreprise par rapport aux ventes pour mesurer ’intensité de R&D
et le pourcentage des actions de I’entreprise détenues par le gouvernement américain, une
variable fictive égale a 1 si le gouvernement américain détient des actions dans I’entreprise
et 0 autrement et la valeur de la transaction d’acquisition des actions de I’entreprise par le
gouvernement américain pour mesurer la propriété gouvernementale. Nous croyons que
nous avons une validité de construit ¢levée entre I’intensité de la R-D et le ratio des
dépenses en R&D d’une entreprise par rapport aux ventes, car 1’utilisation du ratio, a la
place de la valeur absolue des dépenses en R&D, permet d’accroitre la comparabilité entre
les entreprises de tailles différentes. De méme, il existe une validité de construit élevée
entre la propriété gouvernementale et les trois mesures de la propriété gouvernementale
utilisées, car comme la propriété gouvernementale n’implique aucune entité non

observable, il est possible de la mesurer directement.

2.3. Echantillon et bases de données

Notre échantillon initial comprenait toutes les acquisitions du gouvernement inscrites
dans la base de données Securities Data Company (SDC) Platinum puis nous avons gardé
que les entreprises cibles américaines qui sont cotées en bourse dont le pays acquéreur est
les Etats-Unis. I s’agit de 1180 entreprises acquises par le gouvernement américain entre
la période 2012-2017. Apres avoir gardé que les entreprises cibles ayant des identificateurs
(ISINs), ainsi qu’en raison des observations manquantes et des données douteuses, notre
¢échantillon final comprend 442 entreprises dont on dispose de I’information au sujet de

I’intensité de R&D avant et apres la participation du gouvernement au capital.
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Suivant Fernandes (2014), nous menons une analyse multivariée permettant de
mettre en évidence 1’effet de la propriété gouvernementale sur I’intensit¢ de R&D. Les
données étant a la fois des données en séries temporelles et en coupe transversale. En effet,
ce travail porte sur des données longitudinales a partir d’un échantillon composé de 442
firmes américaines cotées en bourse acquises par le gouvernement américain sur la période

2012-2017 réparties sur huit secteurs d’activité économique (Panel B).

A Taide de 1’échantillon constitué, cette étude explore la relation entre la propriété
gouvernementale et I’investissement en R&D. Le contexte américain est bien adapté a cette
étude pour différentes raisons. D une part, selon le National Science Board, les Etats-Unis
représentent un quart du total mondial de la R&D : la R&D effectuée aux FEtats-Unis a
totalisé 547,9 milliards de dollars en 2017 reflétant des augmentations annuelles moyennes
de 20,2 milliards de dollars au cours de la période de 2010 a 2017. Le principal moteur de
cette augmentation importante a été¢ la R&D des entreprises (National Science Board,
2020). D’autre part, le gouvernement américain a été une source constante de financement
pour tous les secteurs de R&D, notamment le secteur privé (National Science Board, 2020).
De méme, le gouvernement américain est la plus importante source de soutien a la
recherche fondamentale du pays et il est un important contributeur a la recherche appliquée

du pays (National Science Board, 2020).
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III. RESULTATS

Dans ce chapitre, le premier tableau présente les statistiques descriptives. Le second

tableau présente I’analyse de corrélation. Le troisiéme tableau, quant a lui, présente le

résultat du test de comparaison des moyennes de t de Student de la variable dépendante.

Les quatrieéme, cinquiéme et sixiéme tableaux reportent les résultats des régressions Tobit

effectuées. A la fin du chapitre, nous présentons les résultats de 1’estimation de notre

modele par la méthode des doubles différences.

3.1. Statistiques descriptives et analyse de la corrélation

3.1.1. Statistiques descriptives

Tableau 1 : Statistiques descriptives

Panel A : Statistiques sommaires

N Moyenne Médiane Ecart-type Min Max
Variable dépendante : P’intensité de Recherche-Développement des entreprises
RDV 442 3.297 1.100 4.59 0 16.22
Variable indépendante : 1a propriété gouvernementale
Prop-Gouv 442 0.028 0.001 0.53 0.0001 11.3
Variables de contréle
Taille 442 6.582 6.580 0.73 1.92 8.605
Q-Tobin 442 2.092 1.664 1.48 0.35 14.037
Dette 442 0.297 0.260 0.45 0 8.659
Liquidité 442 2.273 1.806 2.19 0.01 35.59

Le Panel A du tableau 1 présente les statistiques sommaires de nos variables. Les

statistiques montrent que le ratio moyen de R&D par rapport aux ventes est de 3,297 %.

Par rapport a d'autres contextes, des €tudes antérieures indiquent que le ratio moyen de

R&D par rapport aux ventes est de 3,1 % en Chine (Ala’a Azzam & Salem Alhababsah,

2022) et de 4,6 % a Taiwan (Hsiang-Lan Chen et al., 2013). Les statistiques montrent que

la participation moyenne du gouvernement au capital de I’entreprise est de 0,028%. En ce
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qui concerne les variables de controle, la taille de I’entreprise, le Q de Tobin, le ratio de
I’endettement et le ratio de liquidité présentent un écart-type faible. Les moyennes des
quatre variables de controle sont supérieures a leurs médianes, indiquant ainsi que plus que
50% de leurs valeurs sont inférieures a leurs moyennes. La distribution de la variable taille
de I’entreprise est symétrique étant donné que sa moyenne (6,582) est quasiment égale a
sa médiane (6,580). La moyenne de la variable de 1’endettement est faible (0,297%), ce qui
indique qu’en moyenne, les entreprises de notre échantillon recourent moins a
I’endettement pour financer leurs activités. Par ailleurs, la moyenne de la variable de
liquidité est de 2,273% avec une valeur minimale de 0.016% et une valeur maximale de
35,590%. Nous déduisons ainsi que certaines entreprises de notre échantillon peuvent
financer leurs activités par des capitaux propres, alors que d’autres devraient recourir a des
financements externes. Finalement, le Q de Tobin de I’entreprise moyenne de notre
¢échantillon est de 2,092%, ce qui suggere qu’en moyenne les entreprises de notre

échantillon ont donc intérét a investir.

Panel B : Distribution des entreprises de I'échantillon par secteur d'activité

Secteur d'activité Fréquence Pourcentage Cum.
Agriculture, foresterie et péche 18 4.07 4.07

Fabrication (alimentaite) 93 21.04 25.11

Fabrication (électronique) 156 35.29 60.41

Transport et services publics 30 6.79 67.19
Commerce de détail 61 13.80 81.00
Finance, Assurance et Immobilier 14 3.17 84.16
Services (hotels) 56 12.67 96.83
Services (santé) 14 3.17 100.00
Total 442 100.00

Nous présentons au panel B du tableau 1 la distribution sectorielle de notre
¢chantillon final. Les 442 entreprises acquises par le gouvernement de notre échantillon
sont réparties sur huit secteurs d’activité¢ avec une dominance du secteur de fabrication des

produits électroniques totalisant 156 entreprises de propriété gouvernementale, suivi du
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secteur de fabrication des produits alimentaires avec 93 entreprises de propriété

gouvernementale.

Panel C : Distribution des entreprises de I'échantillon par année de participation du

gouvernement au capital de I’entreprise

Année Fréquence Pourcentage Cum.
2012 065 14.71 14.71
2013 67 15.16 29.86
2014 93 21.04 50.90
2015 81 18.33 69.23
2016 99 22.40 91.63
2017 37 8.37 100.00
Total 442 100.00

Nous présentons au panel C du tableau 1 la distribution des entreprises de
I'échantillon par année d’entrée du gouvernement au capital de I’entreprise. Nous
constatons qu’un nombre important des firmes de notre échantillon ont connu I’entrée du

gouvernement au capital pendant les années 2014, 2015 et 2016.

3.1.2. Analyse de la corrélation

Tableau 2 : Tableau de corrélation

Variables @ @ 3 ) 3 ()

(1) RDV 1.000

Trop-Gouv . .
(2) Prop-G 0.098%* 1.000

3) Taille -0.092* 0.098** 1.000

(4) Q-Tobin 0.250%** -0.041 -0.393%#* 1.000

(5) Dette -0.119** 0.011 -0.158%#* 0.277+x* 1.000

(6) Liquidité 0.236*** -0.030 -0.314%* 0.122%* -0.161#¢* 1.000

p-values in parentheses
*p <0.10, ¥ p < 0.05, *** p < 0.01
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Le tableau 2 présente la matrice de corrélation. Il existe une corrélation positive entre
I’intensité de R&D et les variables indépendantes : la propriété gouvernementale, le Q de
Tobin et le ratio de liquidité (respectivement, r = 0.098, r = 0.250 et r = 0.236). Toutefois,
il existe une corrélation négative de l'intensité de la R&D et les variables indépendantes :
la taille de I'entreprise et le ratio d’endettement (respectivement, r = -0.092 et r = -0,119).
La matrice indique que les corrélations entre les variables sont assez faibles, inférieures a
0,4. Ces faibles corrélations ne vont pas poser un probléme de multicolinéarité et perturber

les résultats de la régression.

3.2. Analyse du résultat du test de comparaison des moyennes

Nous avons utilisé le test statistique t de Student afin de voir s'il existe une
différence significative dans I’intensité de R&D entre les entreprises de notre échantillon
avant la propriété gouvernementale et apres la propriété gouvernementale. Pour réaliser ce
test, nous avons collecté les données au sujet de I’intensité de R&D des entreprises une
année avant la propriété gouvernementale (¢chantillon de contrdle) et une année apres la

propriété gouvernementale (échantillon de traitement).

Tableau 3 : Test de comparaison de moyennes t de Student de la variable RDV

Groupe N Moyenne t-Statistic Sig. [Pr(T < t)]
(AI) Cfroupe de cimtréle 45 2430
(Apres-Gony 1an=0) 105 0.001
(2) Groupe de traitement
(Apres-Gony 1an=1) 2 2%
Combiné 874 2.868
Diftérence: (1) — (2) -0.866

Le tableau 3 présente le résultat du test de comparaison de moyennes. Le test présente

une différence significative entre les deux moyennes et suggere préliminairement que la
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propriété gouvernementale impacte positivement d’une maniere significative I’ intensité de

R&D des entreprises américaines cotées en bourse.

3.3. Les résultats principaux

Le tableau 4 récapitule les principaux résultats des régressions menées pour tester

la relation entre la R&D et la propriété gouvernementale.

Tableau 4 : La propriété gouvernementale et I’intensité de R&D des firmes : résultats

principaux

@
Var Dép:
RDV

&
Var Dép:
RDV

&
Var Dép:
RDV

“
Var Dép:
RDV

€
Var Dép:
RDV

©
Var Dép:
RDA

Prop-Gouv

Coefficient

0.664™

0.954™

0.004***

Errenr-type

(0.000)

(0.000)

(0.000)

Aprés-Gouv 1 an

Cocfficient

0.730™

Errenr-type

(0.000)

V-Transaction

Coefficient

1.518"

Errenr-type

(0.055)

Intensité-Gouv

Coefficient

10.95

Errenr-type

(0.000)

Taille

Cocfficient

1.022*

0.185

7.241

1.022*

-0.002

Errenr-type

(0.037)

(0.535)

(0.750)

(0.037)

(0.725)

Q-Tobin

Coefficient

1.301™

0.380*

13.24*

1.307

0.074%%*

Errenr-type

(0.000)

(0.055)

(0.098)

(0.000)

(0.000)

Dette

Cofficient

-1.154*

-1.784™

-4.501

1.154*

-0.019%**
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Erreur-type (0.061) 0.028) (0.444) 0.061) (0.004)
Liquidité
Coefficient 0.365 0.331" 2.105 0.366* 0.004 %%
Errenr-type (0.009) (0.003) (0.180) (0.009) (0.000)
Variables fictives
) ) ourl oul oul oul oul

d’industrie’ oul
Variables fictives

oul oul oul oul oul
d'année oul
Effets fixes

ourl oul oul oul oul
d’entreprise ouUI
Constante
Coefficient 7.958 12.74% -1.629 -116.7* -12.74% -0.025
Erreur-type (0.007) (0.0017) (0.445) 0.079) 0.001) (0.554)
R? Ajusté 0.1940 0.107 0.0612 0.0722 0.1071 0.44
Sig. (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Nowibre

465 442 874 372 442 512
d’observations
Log likelihood -1027.507 -965.203 -2324.925 | -1196.691 | -965.130 431.522

p-values in parentheses

*5 < 0.10, % p < 0.05, ¥ p < 0.01

Le tableau 4 reporte nos résultats principaux. Il présente les estimations des

coefficients de la régression transversale de I’intensité de R&D des firmes acquises par le

gouvernement sur la période 2012-2017. Avant I’intégration des variables de controles, le

modele 1 du tableau 4 montre que plus le pourcentage de participation du gouvernement

au capital de I’entreprise est élevé, plus I’intensité de R&D de I’entreprise est élevée. Les

L' Par souci de concision, nous n’avons pas intégré les variables dichotomiques dans le tableau des
résultats. Notons que les variables fictives qui représentent 1’industrie de la transformation alimentaire,
I’industrie de I’¢électronique et I’industrie hoteliére sont positivement significatives.
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résultats restent stables méme apres I’introduction des variables de controle (Modele 2 du

tableau 4).

Dans les modéles 3, 4 et 5 du tableau 4, nous testons la sensibilité de nos résultats
aux trois mesures alternatives de la propriété¢ gouvernementale. Dans le modele 3, nous
utilisons la mesure (Aprés-Gouv I an) et nous constatons que significativement, I’intensité
de R&D des firmes une année apres la participation du gouvernement est supérieure a
I’intensité de R&D des firmes une année avant. Dans le modéle 4, nous utilisons la mesure
(V-Transaction) pour refléter ’ampleur de la participation gouvernementale. Dans le
modéle 5, nous utilisons la mesure (Intensité-Gouv)’? et nous concluons que la
concentration de 1’actionnariat public influence positivement et significativement
I’intensit¢ en R&D des entreprises, ce qui suggere que la forte participation du
gouvernement au capital de I’entreprise est liée a une intensité plus forte de la R&D.
Conformément aux études antérieures (Helling, A. R., Maury, B., et Liljeblom, E., 2020;
Tribo, J. A., Berrone, P., et Surroca, J., 2007) faisant état d’une relation positive entre la
concentration de 1’actionnariat et I’intensité de R&D des entreprises, notre résultat suggére
que D’actionnaire public dispose d’une capacité d’influence suffisante pour orienter
I’entreprise vers I’investissement en R&D lorsqu’il détient une participation plus

importante au capital de I’entreprise.

De méme, le modele 6 teste la sensibilité de nos résultats au moyen d’une mesure
alternative de I’intensité de R&D des firmes, a savoir le ratio des dépenses de R&D par
rapport aux actifs totaux (RDA). La modification de la mesure de la variable dépendante
ne change pas la relation significative et positive entre la propriété gouvernementale et

I’intensité de R&D des firmes.
= Les variables de contriles

Il est intéressant de souligner les relations significatives entre les variables de

controle et I’intensité de R&D.

2. Afin d’examiner existence d’une relation non linéaire entre la propriété gouvernementale et
I’intensité de R&D des entreprises, nous avons inclus la forme quadratique de la propriété gouvernementale
(Prop-Gouv?) dans le modéle, mais le résultat de régression n'était pas favorable a la non-linéarité.
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Le niveau d’investissement en R&D des firmes est influencé positivement par le ratio
de liquidité et négativement par le ratio d’endettement. Cette constatation est confirmée
par les recherches antérieures examinant les déterminants de I’investissement en R&D.
Selon la théorie de 1'ordre hiérarchique financier de Myers (1984), les projets de R&D sont
financés dans un ordre particulier, d’abord par des fonds internes puis par des fonds
externes. Martinsson (2009) a également souligné qu’il est préférable de financer des
investissements en R&D en interne en raison de problémes d’agence et de la discrétion
requise. De plus, comme les décisions d'investissement en R&D sont touchées par les
imperfections du marché des capitaux (Bloch, 2005; Mazzucato et Tancioni, 2013), les
entreprises ne sont pas en mesure d'attirer suffisamment de fonds externes pour financer
des investissements en R&D. Etant ainsi contraintes financiérement, elles doivent compter
sur des fonds internes. Aussi, en raison des niveaux de risque et d’incertitude élevés, le
financement par emprunt peut étre colteux pour les projets de R&D. Le Q de Tobin
impacte positivement I’investissement en R&D des entreprises. Ce résultat refléte ainsi la
force du point de vue du marché des capitaux sur les possibilités d’investissement en R&D

des entreprises cotées en bourse.

Le R? ajusté est aux alentours de 0, 1. Il rejoint celui obtenu par plusieurs chercheurs
examinant les déterminants de I’investissement en R&D (Pamukgu et Utku-Ismihan, 2009;

Mishra, 2007).

3.4. Tests de robustesse

3.4.1. Vérifications de robustesse et analyses complémentaires

Les études qui tentent de démontrer la relation entre diverses structures de propriété
et des caractéristiques propres aux entreprises, comme le montant des investissements en
R&D, rencontrent des problémes d’endogénéité. Les sources d’endogénéité sont I’un des
trois problemes suivants : erreur de spécification du modele, erreur de mesure et la
simultanéité. Il est indéniable que I’une de ces erreurs puisse conduire a des coefficients
biaisés en raison de la corrélation entre les variables explicatives et le terme d’erreur. Par
exemple, il est possible que d’autres variables (omises ou non observables) puissent
déterminer le niveau d’investissement en R&D et les variables indépendantes incluses dans

notre modéle. Par ailleurs, il est difficile de déterminer la direction de la relation entre ces
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variables. Comme nous 1’avons mentionné avant, nous utilisons un décalage d’un an pour
la variable des dépenses de R&D dans nos mod¢les, ce qui régle en partie les problémes de

causalité inverse.

Afin de vérifier la robustesse de nos résultats et remédier au biais issu de 1’omission
de variables, nous avons effectu¢ d’autres analyses complémentaires en incluant d’autres
variables de contrdle qui peuvent avoir un pouvoir explicatif sur la variable dépendante.
Les résultats présentés dans le tableau 5 demeurent qualitativement semblables aux
résultats principaux, confirmant la relation positive et significative entre la propriété
gouvernementale et 1’intensité de R&D des firmes. Nous présentons, ci-apres, les résultats
significatifs de I’impact des variables de contrdle ajoutées sur I’intensité de R&D des

firmes :

D’une part, il existe une relation positive et statistiquement significative entre
I’intensité de R&D et les variables de contrdle suivantes : le flux de trésorerie disponible,
le taux de croissance du PIB et la concentration de I’actionnariat. Ces résultats ont été
confirmés par des études antérieures. En ce qui concerne le flux de trésorerie disponible,
Hall et Mairesse (2001) constatent que I’investissement en R&D est positivement sensible
au flux de trésorerie disponible des entreprises manufacturicres et beaucoup plus pour les
entreprises américaines que pour les entreprises frangaises du méme secteur. De méme,
Hall (2005) conclut que les dépenses de R&D des entreprises aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni sont généralement plus sensibles au flux de trésorerie disponible. La
priorisation du financement interne des activités de R&D des firmes américaines pourra
s’expliquer en grande partie par la pénalisation du marché financier les firmes qui
annoncent la réalisation d'un projet de R&D ambitieux (Mazzucato et Tancioni, 2013).
Quant au taux de croissance du PIB, sur la base d’un échantillon de 30 pays de ’OCDE
pour la période 1996-2008, Sameti, Ranjbar et Anousheh (2010) ont souligné que la
croissance du PIB a un impact positif sur les investissements en R&D. Ils ont constaté
qu’une augmentation de 10 % de la croissance du PIB se traduit par une augmentation de
1,1% de I’investissement en R&D. A propos de la concentration de I’actionnariat, Ortega-
Argilés, Vivarelli et Voigt (2009) notent que lorsque la propriété est plus concentrée,

l'actionnaire ayant un controle important peut suivre de plus prés les décisions de gestion
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et par conséquent réduire les problémes d'agence et faciliter les décisions d’investissement

en R&D.

D’autre part, I’age de la firme, le risque de la firme et le terme d’interaction entre la
propriété gouvernementale et le pourcentage des actions étroitement détenues ont une
relation négative avec l’intensité de R&D des firmes. Ces relations sont appuyées par
plusieurs études antérieures. A propos de 1’Age de 1’entreprise, les entreprises plus
anciennes peuvent connaitre une certaine inertie, ce qui peut limiter les effets
d'apprentissage et défavoriser par conséquent les investissements en R&D (Hannan &
Freeman, 1984 ; Le Mens et al., 2015; Serensen et Stuart, 2000). Tandis que les jeunes
entreprises doivent faire plus d'efforts en R&D pour survivre et prospérer (Coad et al.,
2016; Sorensen et Stuart, 2000). Quant au lien négatif entre le terme d’interaction entre la
propriété gouvernementale et le pourcentage des actions étroitement détenues. Ce résultat
indique que I’effet de la propriété gouvernementale sur 1’intensit¢ de R&D des firmes
diminue avec un pourcentage des actions détenues par les initiés plus élevé (et
réciproquement). Une explication possible de ce résultat pourrait étre que, bien qu’il existe
un alignement entre le gouvernement en tant qu’actionnaire et les initiés sur 1’orientation
vers un horizon long-termiste et les espoirs qu’ils placent dans l’avenir grace a
I’investissement en R&D, ils pourraient ne pas s’entendre sur le mode de projet de R&D a
mener. Il y a deux modes de projets de R&D, I’un étant lorsqu’une entreprise investit elle-
méme dans la R&D. C’est un investissement a ’interne qui donnera a I’entreprise un
contrdle total sur son projet d’investissement en R&D. L’autre fait référence a la
collaboration avec d’autres organisations afin de réaliser un investissement conjoint dans
un projet de R&D. C’est un projet d’investissement en R&D coopératif dans lequel les
partenaires partagent les ressources et les colits. Les initiés cherchant a accroitre leurs
gains, ils sont peut-étre moins disposés a partager les ressources et les revenus des
investissements conjoints en R&D avec d’autres organisations des investissements
conjoints en R&D (Yiu et al, 2005). A la différence des actionnaires gouvernementaux
cherchant a atteindre d’autres objectifs autres que la maximisation de leurs gains, les initiés
préféraient réclamer la totalité ou la majorité du rendement du capital investi en R&D,
surtout parce qu’il s’agit d’un investissement stratégique procurant un avantage

concurrentiel. Par conséquent, au lieu d’accroitre la tolérance d’initiés au risque en
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allégeant les contraintes budgétaires, les actionnaires gouvernementaux réduisent leur

préférence pour les investissements en R&D.

Tableau 5 : La propriété gouvernementale et ’intensité de R&D des firmes : tests de

robustesse
@ @ Q) @ @) © )
Var Dép: | Var Dép: | VarDép: | VarDép: | VarDép: | VarDép: | VarDép:
RDV RDV RDV RDV RDV RDV RDV
Prop-Gouv
Coefficient 0.981* 0931 | 0.891" 3.013™ 2997 3.2694 6.040"
Erreur-type (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002)
Age
Coefficient -0.0190™ -0.0216"*
Erreur-type (0.002) (0.000)
Risque
Coefficient -0.349~ -0.139
Erreur-type (0.014) (0.210)
FT
Coefficient 0.0002* 0.000019
Erreur-type (0.070) (0.850)
PIB
Coefficient 0.0275™ 0.0270"
Erreur-type (0.000) (0.000)
Taille-CA
Coefficient 0.258
Erreur-type (0.145)
Initiés
Coefficient 0.007
Erreur-type (0.745)
Prop-Gouv X
Initiés
Coefficient -0.182"
Erreur-type 0.013)
Taille
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Coefficient 1.301"* 0.981* 0.566 -3.552" -3.207 2.339"* 1.091**
Erreur-type (0.009) (0.0406) (0.250) (0.000) (0.000) (0.000) (0.028)
Q-Tobin
Coefficient 1.303** 1.203** 1.196"* 0.241 0.228 1.084* 1.251%
Erreur-type (0.000) (0.000) (0.000) (0.185) (0.207) (0.000) (0.000)
Dette
Coefficient -1.073* -1.062* -1.155" -2.753* -2.972 -2.987 -4.878"
Erreur-type (0.088) (0.080) (0.041) (0.060) (0.034) (0.028) (0.000)
Liquidité
Coefficient 0.363* 0.360™ 0.335" 0.271 0.258 0.506™ 0.312*
Erreur-type (0.011) (0.016) (0.012) (0.170) (0.206) (0.025) (0.024)
Variables fictives

oul oul oul ourl oul
d’industrie oul oul
Variables fictives

oul oul oul ourl oul
d’année oul oul
Effets fixes

s oul oul oul ourl oul

d’entreprise ouI oulI
Constante
Coefficient S15.78%kx 1 J10.42%k | -9,622%* -9.84 3%k -12.30% | 219,717 -12.197
Erreur-type (0.000) (0.012) (0.010) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003)
R2 Ajusté 0.1118 0.1097 0.1108 0.1276 0.1370 0.1216 0.1125
Sig. (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Nombre

437 442 441 281 278
d’observations 351 423
Log likelihood -949.720 -962.317 | -958.7 -735.856 -720.622 -749.880 -909.655

p-values in parentheses
*p <0.10, ** p < 0.05, ¥** p < 0.01
Finalement, afin de compléter nos analyses, nous avons examiné I’effet de la variable
du secteur sur I'investissement en R&D. Nous avons mesuré la variable du secteur
d’activité par le biais d’une variable dichotomique prenant des valeurs allant de 1 a §,
représentant chacune un secteur d’activit¢ €économique des entreprises de propriété

gouvernementale de notre échantillon (Panel B). Nous avons trouvé que les entreprises de
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propriété gouvernementale opérant dans I’industrie de I’électronique investissent plus dans
la recherche et développement. Un tel résultat est attendu parce que le secteur électronique
est I'un des plus grands secteurs industriels du monde et elle a encore un grand potentiel
demandant, par conséquent, un engagement sérieux des entreprises fabriquant des produits
¢lectroniques dans les activités de R&D d’abord pour sa survie et pour sa croissance. Par

souci de concision, les résultats de la régression ne sont pas reportés.

3.4.2. Analyse dynamique

Etant donné qu'il peut s'écouler plusieurs années avant que l'effet de la propriété
gouvernementale sur l'intensit¢ de R&D des entreprises puisse étre observé et afin
d'atténuer les attitudes préexistantes des firmes en mati¢re d’investissement en R&D, nous
¢valuons l'effet dynamique des acquisitions des actionnaires gouvernementaux sur la
I’intensité de R&D des firmes cibles en suivant le ratio des dépenses de R&D d’une
entreprise par rapport aux ventes 3 ans avant et apres 1’acquisition, ainsi que 5 ans avant et
aprés 1’acquisition. Pour ce faire, nous avons calculé la moyenne de toutes les variables
dépendantes et indépendantes 3 ans avant la date de la participation du gouvernement au
capital de ’entreprise et 3 ans apres, ainsi que 5 ans avant la date de la participation du
gouvernement au capital de I’entreprise et 5 ans apres et nous avons mesuré la propriété
gouvernementale dans le premier modele par une variable dichotomique (Aprés-Gouv 3
ans) qui prend la valeur de 1 pour la valeur de I’intensité de R&D 3 ans apres I’acquisition
du gouvernement, 0 pour la valeur de I’intensit¢ de R&D 3 ans avant I’acquisition [-3,+3].
Dans le deuxiéme modele, nous 1’avons remplacé par une variable dichotomique (Aprés-
Gouv 5 ans) qui prend la valeur de 1 pour la valeur de I’intensité de R&D 5 ans apres
I’acquisition du gouvernement, 0 pour la valeur de I’intensit¢ de R&D 5 ans avant

I’acquisition [-5, +5].

Le tableau 6 présente I’effet dynamique de la propriété gouvernementale sur
I’intensit¢ de R&D des firmes sur des horizons de 3 ans et de 5 ans aprés la date
d’acquisition des actions de la firme. Les résultats des régressions ont confirmé que
significativement, 1’intensité de R&D des firmes 3 ans et 5 ans apres la participation du
gouvernement au capital est supérieure a 1’intensité de R&D des firmes une, 3 ans et 5 ans

avant.
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Tableau 6 : La propriété gouvernementale et I’intensité de R&D des firmes : analyse

dynamique
Variable dépendante : A Q)
Pintensité de R&D
Aprés-Gouv 3 ans
Coefficient 2.075%*
Erreur-type (0.049)
Aprés-Gouv 5 ans
Coefficient 2 47 4%
Erreur-type (0.050)
Taille
Coetficient -6.732 0.108
Erreur-type (0.128) (0.901)
Q-Tobin
Coefficient 0.0815 0.424
Erreur-type (0.784) (0.378)
Dette
Coefficient -4.717** -2.617
Erreur-type (0.030) (0.144)
Liquidité
Coefficient 4.417* 2.550%*
Erreur-type (0.085) (0.039)
Variables fictives d'industrie ouI ouI
Variables fictives d'année oul oul
Effets fixes d’entreprise oul oul
Constante
Coeftficient 42.14 21.95
Erreur-type (0.180) (0.290)
R2 Ajusté 0.191 0.22
Sig. (0.000) (0.000)
Nombre d’observations 943 1,018
Log likelihood -2118.31 -3023.73

p-values in parentheses

*p < 0.10, % p < 0.05, ¥ p < 0.01
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3.4.3. Méthode des doubles différences

3.4.3.1. Méthode

Pour vérifier la robustesse de nos résultats, nous utilisons 1’approche des doubles
différences. L’approche des doubles différences permet d’estimer conjointement les
différences de I’intensité en R&D entre le groupe de traitement (les entreprises ayant une
propriété gouvernementale) et le groupe de controle (les entreprises ayant une propriété
privée) et les différences de I’intensité de R&D sur le plan temporel au sein de chaque

groupe avant et apres la participation du gouvernement au capital de I’entreprise.

Pour ce faire, nous incluons dans notre étude un échantillon de controle constitué
d’un groupe d’entreprises américaines acquises par des institutions privées pour nous aider
a comprendre ce qui se serait passé au niveau du comportement en investissement en R&D
des entreprises dans la méme période sans la participation gouvernementale au capital de
I’entreprise. Comme une entreprise ne peut pas €tre acquise et non, dans la méme période,
par le gouvernement, nous utilisons I’échantillon témoin pour simuler le scénario non

réalisé au groupe de traitement.

L’effet moyen du traitement sur le groupe traité (Average effect of treatment on the
treated) permet de comparer les résultats potentiels avec le traitement aux résultats
potentiels sans traitement dans le groupe traité. Nous écrivons mathématiquement 1'effet
du traitement sur le groupe trait¢ au cours de la période post-traitement sous la forme

suivante :
Average effect of treatment on the treated = E[Y1(2) — Y°(2)] /A =1

Y%(t) est le résultat potentiel du traitement a au moment t
t=2 représente la période post-traitement
a=1: avec traitement

a= 0 : sans traitement

Nous représentons 1’équation mathématique, ci-dessus, comme suit :
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Expected= [’intensité de R&D avec la participation du gouvernement au capital

- Pintensité de R&D sans la participation du gouvernement au capital].

Si nous pouvions observer les résultats potentiels a la fois avec un traitement et sans
traitement, il serait facile d'estimer 1’effet moyen du traitement sur le groupe traité. Nous
calculerions simplement la différence entre ces deux résultats potentiels pour chaque unité
traitée, et nous prendrions la moyenne. Cependant, nous ne pouvons jamais observer les
deux résultats potentiels en méme temps. Dans le groupe traité, les résultats potentiels avec
le traitement sont factuels (nous pouvons les observer), mais les résultats potentiels sans

traitement sont contre-factuel (nous ne pouvons pas les observer).

Alors, comment pouvons-nous estimer I’effet moyen du traitement sur le groupe
traité quand certains des résultats potentiels ne sont pas observables ? Avec I’estimateur
des doubles différences, nous utilisons la participation du gouvernement américain au
capital de I’entreprise comme une expérience quasi naturelle pour étudier 1’effet de la
participation du gouvernement américain au capital de 1’entreprise en comparant les
changements au niveau de I’intensité de R&D entre le groupe d’entreprises ayant une
propriété gouvernementale (le groupe d'intervention) et le groupe d’entreprises ayant une
propriété privée (le groupe témoin). Cependant, cela nous oblige a faire quelques

hypothéses fortes.
» Définition des hypothéses:

L’hypothese de base de notre conception de la méthode DiD est que I’événement de
traitement (la participation du gouvernement américain au capital des entreprises
américaines cotées en bourse) est exogene a la variable d’intérét (I’intensité de R&D des
entreprises américaines cotées en bourse). Cette hypothése serait violée si, par exemple,
les propriétaires gouvernementaux sélectionnent les entreprises auxquelles ils participent
en fonction de leur orientation vers I’investissement en recherche et développement. Dans
un tel cas, la sélection des entreprises par les propriétaires gouvernementaux introduirait le
biais de causalité inversée (rétrocausalité) dans notre contexte. En outre, cette hypothése
serait également violée si, par exemple, I’intensit¢ de R&D de I’entreprise dépendait
d’autres caractéristiques non observables de 1’entreprise qui ont changé en méme temps

que notre événement de traitement et qui sont corrélées avec I’intensit¢ de R&D de
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I’entreprise aprés la participation du gouvernement au capital. Dans un tel cas, les
changements concomitants des caractéristiques non observables des entreprises

introduiraient le biais variable omis dans notre contexte.

Une autre hypothése importante de notre conception de la méthode DiD est la
disponibilité des entreprises de contrdle appropriées. Par exemple, notre conception exige
qu’en I’absence de 1’événement de traitement (la participation du gouvernement américain
au capital des entreprises américaines cotées en bourse), les entreprises de traitement et de
contrdle auraient des tendances semblables dans la variable de résultat (1’intensité de R&D
des entreprises américaines cotées en bourse). De plus, notre conception stipule également
que la composition des groupes de traitement et témoin demeure stable au fil du temps et
qu’aucun effet de débordement ne se produise de la part des entreprises traitées et

controlées.
Le modéle ci-apres résume notre approche des doubles différences.

RDV = g+ 2 Goww + 3 Temps + ff4 Gouv X Temps + X [5variables de contrile; + f5

Variables fictives d'industrie + 6 | ariables fictives d'année + &

3.4.3.2. Echantillon
Pour les 442 entreprises constituant notre échantillon principal, nous avons pu
identifier un échantillon de contrdle de 547 entreprises acquises par les institutions privées

durant la méme période d’analyse 2012-2017.

Cet échantillon de controle est déterminé par la méthode d’appariement par score de
propension qui nous a permis d’identifier des entreprises de contrdle qui sont des
entreprises acquises par des institutions privées, mais qui ont les mémes caractéristiques

(taille, performance et dette) que les firmes acquises par le gouvernement.

Le tableau 7, ci-dessous, présente la composition de notre échantillon, apres avoir

¢liminé les observations comportant des données manquantes.

54



Tableau 7 : La composition de I’échantillon pour la méthode des doubles différences

Temps
Gouv 0 : Pintensité de R&D 1: Pintensité de R&D apres Total
avant ’entrée du Pentrée du gouvernement

gouvernement au capital au capital

0 : la participation

privée
425 174 599
1:1a participation
gouvernementale
281 318 599
Total 706 492 1198

3.4.3.3. Résultats

Le tableau 8 présente les résultats de la régression DiD. Notre objectif principal dans
la régression est B4, le coefficient du terme d'interaction. La significativité et le signe positif
du coefficient du terme d’interaction (GouvXxTemps) indique que les entreprises cibles du
gouvernement (Gouv=1 et Temps=1) enregistrent une amélioration significative des
dépenses de R&D par rapport a 1’échantillon de contrdle (Gouv=1 et Temps=0), (Gouv=
0 et Temps=1) et (Gouv=0 et Temps=0).

Notre analyse des doubles différences corrobore ainsi notre résultat principal selon

lequel la propriété gouvernementale favorise I’investissement en R&D des firmes.
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Tableau 8 : Les résultats de I’analyse des doubles différences

Variable dépendante : P’intensité 1)

de R&D

Gouv X Temps

Coefficient 2.574™
Erreur-type (0.002)
Taille

Coefficient -0.682
Erreur-type 0.279)
Q-Tobin

Coefficient 0.781™
Erreur-type (0.000)
Dette

Coefficient -0.0665™"
Erreur-type (0.004)
Liquidité

Coefficient 0.743™
Erreur-type (0.001)
Temps

Coefficient -1.762"
Erreur-type (0.027)
Gouv

Coefficient -4.014™
Erreur-type (0.003)
Variables fictives d'industrie ouUI
Variables fictives d’année oul
Effets fixces d’entreprise ouUI
Constante

Coefficient 4.318
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Erreur-type (0.3206)
R* Ajusté 0.0965
Sig. (0.000)
Nombre d’observations 1198
Log likelithood -3299.112

p-values in parentheses

*p < 0.10, ¥ p < 0.05, ¥ p < 0.01
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IV. DISCUSSION

Le quatriéme chapitre est I'occasion de passer en revue les éléments phares présentés
dans cette étude. Ensuite, nous présenterons l’apport de notre étude en termes de
contributions académiques et d’implications pour les gestionnaires et les décideurs

politiques et nous terminerons par les limites de notre recherche et les pistes de recherche.

4.1. Les faits saillants de I’étude

Nous avons exploré a travers cette étude si la propriété gouvernementale influence
I’intensité de R&D dans le contexte des Etats-Unis d’Amérique. Les résultats de notre
¢tude indiquent que la propriété gouvernementale est bénéfique pour I’intensité de R&D
des entreprises américaines. Ainsi, notre étude dévoile que le co6té positif de la propriété
gouvernementale (par exemple, 1’horizon d’investissement, la disponibilité de ressources
et les objectifs de I’actionnaire gouvernemental) I’emporte sur le coté négatif véhiculé par

la littérature académique et la presse populaire.

D’abord, I’intervention du gouvernement par la propriété est marquée par le
leadership public, qui remet en question 1’idéologie dominante limitant le réle des acteurs
publics a simplement réduire les risques tout en attendant que le marché trouve des
solutions. Dans les quelques pays qui ont réalisé¢ une croissance axée sur I’innovation,
comme les Etats-Unis, le Danemark et méme la Chine, les acteurs publics n’ont pas
seulement permis au secteur privé de le faire. Ils ont activement pris des risques en tant
qu’investisseurs de premier recours et non pas seulement en tant que préteurs de dernier
recours (Mazzucato, M, 2011 et Lamberty, J., et Nevers, J.,2022). Ces pays ont compris
que ces types d’investissements directs sont plus efficaces pour générer une croissance
axée sur I’innovation que 1’argent dépensé au moyen de mesures indirectes comme les
crédits d’impot. Agir en tant que capital-risqueur a permis au gouvernement américain de
fonder une société entrepreneuriale prospere (Mazzucato, M., 2016). Dans la Silicon
Valley aux Etats-Unis, le soutien public tout au long de la chaine d’innovation était crucial.

Cela comprend la recherche fondamentale, la recherche appliquée et le développement, par
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exemple les trois entreprises d’Elon Musk, Solar City, Tesla et Space X, ont recu plus de

4,9 milliards de dollars en soutien public (Mazzucato, M., 2016).

Deuxiémement, un capital patient fournit aux firmes des fonds suffisants sur le long
terme afin qu’elles puissent investir en R&D, méme dans des circonstances d’incertitude
(Succurro, M. et Costanzo, G. D., 2016). A linverse, les firmes qui ont de fortes contraintes
budgétaires sont moins susceptibles de poursuivre des investissements risqués en R&D
(Zhao, Wang et Deng, 2019). Par conséquent, comme les ressources financiéres sont
souvent la condition préalable pour faire des choix stratégiques risqués en maticre
d’investissement en R&D, le gouvernement américain intervient massivement dans le
financement de la R&D, en étant une source importante de financement de la R&D dans le

secteur privé (National Science Board, 2020).

Troisiemement, les études antérieures sur 1’investissement en R&D dans les
entreprises, largement inspirées de la théorie d’agence, indiquent que les grandes
actionnaires, comme les investisseurs publics, peuvent atténuer I’asymétrie d’information
qui existe dans le contexte de I’investissement en R&D. En effet, les grands actionnaires,
comme les actionnaires sont incités a obtenir des informations détaillées sur les
investissements de l'entreprise et a réduire 1'asymétrie d'information parce qu’ils ont plus
d'intéréts en jeu (Boubaker et Sami, 2011). En plus, ’actionnaire gouvernemental a un
avantage informationnel par rapport a l'actionnaire moyen en raison de sa capacité
d’obtenir I’information d’autres sources (Dewenter et Malatesta, 2001; Eng et Mak, 2003;

Najid et Rahman, 2011).

4.2. Contributions

Notre étude est importante tant pour les scientifiques que pour les gestionnaires et

les décideurs politiques.
»  Contributions académiques :

Compte tenu de la rareté des preuves empiriques sur la relation entre la structure de
propriété et le niveau d’investissement en R&D des entreprises et étant donné que les

preuves empiriques, disponibles sur cette relation, sont éparses et peu concluantes et
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plusieurs questions critiques sont encore ouvertes. Notre étude vise a combler cette lacune
dans la littérature et apporte cing contributions a la recherche. Tout d’abord, de nombreuses
recherches empiriques antérieures (Bushee, 1998; Hoskisson et al., 2002; Kochhar et
David, 1996; Zahra, 1996) se sont concentrées en grande partie sur une seule catégorie
d'actionnaires, a savoir les investisseurs institutionnels et ont ignoré les effets qu'exercent
d'autres types d'actionnaires, comme les actionnaires gouvernementaux, qui caractérisent
les structures de propriété des entreprises dans une large mesure dans le monde et qui ne
jouent pas simplement un rdle résiduel en tant qu’investisseurs normaux qui s’attendent a

des rendements économiques (Perotti, 2004).

Deuxiémement, nous contribuons a 1’étude du développement récent du capitalisme
du gouvernement et 1’étendons au contexte de I’investissement en R&D. De nombreux
chercheurs considérent que I’émergence du capitalisme du gouvernement est opposée au
capitalisme de marché et refléte I’ambition du gouvernement d’utiliser le marché a des fins
politiques (Bremmer, 2010). Mais ils négligent les nouvelles formes de propriété
gouvernementale que les gouvernements utilisent pour influencer les activités des
entreprises, comme |’actionnariat majoritaire ou minoritaire du gouvernement soit par une

participation directe ou a travers les différents types des fonds souverains.

Troisiémement, la plupart des études précédentes portaient principalement sur les
incitatifs gouvernementaux a la R&D privée comme les subventions, les crédits d’impdt et
certains programmes gouvernementaux temporaires ayant pour but [’incitation des
entreprises a investir en R&D, mais pas sur la propriété gouvernementale comme un moyen
d’amélioration du niveau d’investissement privé en R&D notamment dans le contexte des
Etats-Unis ou les dirigeants d'entreprises ont souvent été critiqués pour leur attention
excessive a la performance a court terme, bien que grace a leur propriété, les
gouvernements peuvent utiliser leurs droits de contréle pour exercer une influence sur la
prise de décision organisationnelle au niveau de I’investissement en R&D et peuvent
procurer a I’entreprise des ressources différentes augmentant sa capacité d’investir en
R&D. Motivée par le role reconnu du gouvernement américain dans la promotion de
I’investissement national en R&D par les différents canaux, cités ci-dessus, et par le

manque de recherche sur 1’effet du canal de la participation du gouvernement au capital de
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I’entreprise sur I’investissement en R&D, cette étude représente I’un des premiers visant a
explorer I’effet du canal de la propriété gouvernementale sur 1’investissement en R&D

dans le secteur privé aux Etats-Unis.

Quatriémement, comme la plupart des études précédentes ont principalement étudié
le contexte des pays ou le contrdle étatique est répandu comme la chine pour analyser la
relation de la propriété gouvernementale et le niveau d’innovation des entreprises. Il
s’ensuit que 1’utilisation d’un échantillon d’entreprises américaines pour explorer 1’effet
de la propriété gouvernementale sur les investissements en R&D jetterait un éclairage
supplémentaire sur la relation entre la propriété gouvernementale et 1’investissement en

R&D des entreprises, notamment dans les pays développés du libre marché.

Enfin, les analyses complémentaires de notre étude élargissent notre compréhension
sur les déterminants de I’investissement en R&D des entreprises américaines de propriété
gouvernementale, notamment les facteurs de gouvernance d’entreprise et de la structure

financiere de I’entreprise.
= Implications pour les gestionnaires :

Nos résultats ont des implications importantes pour les gestionnaires, qui doivent
comprendre a la fois les avantages et les colits de la propriété gouvernementale. La
littérature académique et la presse populaire ont tendance a considérer la propriété
gouvernementale comme un obstacle a 1'innovation et a la croissance des entreprises, mais
notre étude laisse entendre que le role du gouvernement en tant qu’actionnaire pourrait étre
bénéfique a I’entreprise notamment quand les objectifs de I’entreprise correspondent aux
priorités du gouvernement, en 1’occurrence 1’investissement en R&D. Nos conclusions
indiquent que la propriété gouvernementale influence positivement les entreprises
américaines cotées en bourse parce qu’elle pourrait offrir a I’entreprise d'importants
avantages augmentant sa volonté d’investir en R&D et sa capacité d’investir dans projets

de R&D et de s’approprier leur valeur.
* Recommandations pour les décideurs gouvernementaux :

Etant donné le role important que jouent les investissements en R&D sur la

croissance économique et le bien-étre social, les résultats de cette étude devraient intéresser
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grandement les décideurs gouvernementaux. En effet, nos résultats permettent aux
décideurs gouvernementaux de mieux comprendre l'efficacit¢ de la propriété
gouvernementale en matiére de promotion des investissements en R&D. Les
gouvernements qui allouent des fonds pour stimuler les investissements en R&D des
entreprises devraient prendre en considération le rdle pertinent que la propriété
gouvernementale joue dans la promotion de ces investissements a la différence des autres
canaux du financement public de la R&D privée qui n’aboutissent pas toujours a 1’effet
souhaité. Par exemple, Hall et van Reenen (1999) soulignent que certes les crédits d’impot
affectent les projets de R&D, mais a mesure que les entreprises étendent leurs activités de
R&D en réponse aux compensations fiscales liées aux bénéfices, les incitations sont
susceptibles de favoriser les projets qui généreront des profits plus importants a court
terme. Par conséquent, les projets a fort taux de rendement social, les projets exploratoires
a long terme et les investissements dans les infrastructures de recherche pourraient étre
moins favorisés. Aussi, ’augmentation du financement public direct des projets de R&D,
notamment par le biais des subventions, permettrait aux entreprises de réduire leurs propres

dépenses (David et Hall, 1999).

4.3. Limites et pistes de recherche

Comme tout autre travail de recherche, notre étude présente certaines limites. Tout
d’abord, notre étude ne porte que sur huit industries. Il se peut que les résultats ne soient
pas généralisables a d’autres industries, car les activités de R&D varient davantage d’une
industrie a 1’autre. Deuxiémement, la comparabilit¢ des résultats d’études utilisant
différents ensembles de données peut néanmoins €tre entravée par la difficulté de mesurer
avec précision le niveau des dépenses de R&D. Les entreprises se voient accorder une
latitude considérable dans ce qu’elles choisissent de classer comme de la R&D, et les
définitions utilisées peuvent différer d’un ensemble de données a I’autre. Cohen et Mowery
(1984), par exemple, ont constaté que, pour les mémes entreprises américaines et les
mémes années, les données de Standard and Poor’s Compustat indiquaient en moyenne
12% de plus de R&D que les données du Programme sectoriel de la Federal Trade
Commission, la différence résultant des définitions utilisées. Le Manuel de Frascati publie

des normes internationales définies par ’OCDE (OCDE, 2002). Toutefois, il n’est pas
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toujours évident que les définitions des données utilisées suivent le manuel de Frascati.
Troisiémement, nous devons également examiner 1’effet a long terme de la propriété
gouvernementale sur les résultats des projets de R&D entrepris pour voir si au-dela de
I’augmentation du niveau de dépenses de R&D, la propriété gouvernementale pourrait

aussi influencer positivement les résultats des projets de R&D.

Nous recommandons plusieurs orientations de recherche consistant a approfondir
et élargir les résultats de notre étude. D’ une part, les futures recherches pourraient utiliser
des mesures plus précises des investissements en R&D, comme les différents types de
R&D (par exemple produit ou procédé, haute ou faible technologie, interne ou
collaborative), si de telles données sont disponibles. Plus précisément, nous suggérons
d’examiner le changement du type de projets de R&D a entreprendre lorsque le

gouvernement participe dans le capital de I’entreprise.

D’autre part, d’autres recherches ont suggéré que les différentes formes de propriété
gouvernementale peuvent fonctionner différemment et poursuivre des objectifs différents.
Musacchio, Lazzarini et Aguilera (2015) ont introduit une distinction entre quatre formes
de propriété gouvernementale : les entreprises d'Etat, I'Etat en tant qu'investisseur
majoritaire, 'Etat en tant qu'investisseur minoritaire et I'Etat en tant que soutien stratégique
de secteurs spécifiques. Holland (2019) a par ailleurs distingué¢ les investisseurs
gouvernementaux selon leur intérét a poursuivre des objectifs économiques ou non
¢conomiques, en proposant trois catégories d’investisseurs gouvernementaux : les
investisseurs gouvernementaux politiques, industriels et financiers. Ainsi, il sera
intéressant de comparer 1’effet de chaque forme de la propriété gouvernementale sur
I’intensité de R&D des entreprises. De plus, nous avons examiné uniquement 1’effet du
gouvernement américain sur I’investissement en R&D des entreprises américaines cotées
en bourse, il sera intéressant d’examiner 1’effet de 1’actionnaire gouvernemental étranger.
D’un autre coté, les futures études pourraient aussi étudier dans quelle mesure les
investissements en R&D peuvent étre utilisés comme un canal politique pour la promotion
des investissements en R&D dans le secteur privé, par exemple, au lieu de retirer

directement de 1'argent aux fonds souverains, les gouvernements peuvent demander aux
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fonds souverains de participer au capital des entreprises nationales et de promouvoir au

sein de ces entreprises les projets de R&D.

De surcroit, notre ¢tude confirme une relation positive entre la propriété
gouvernementale et I’investissement en R&D dans le contexte des FEtats-Unis sans
examiner les mécanismes médiateurs qui pourraient agir sur la volonté et la capacité de
I’entreprise a investir en R&D. Cette limite donne lieu a d’autres recherches qui pourraient
¢valuer les mécanismes médiateurs possibles et déterminer comment les actionnaires
gouvernementaux agissent par leurs ressources et leur pouvoir sur le comportement et le

niveau d’investissement des entreprises dans lesquelles ils participent.

Par ailleurs, nos résultats sont fondés sur le contexte unique des entreprises cotées
en bourse aux Etats-Unis, mais comme le capitalisme gouvernemental est particulier a
chaque pays, les recherches futures devraient se concentrer sur d’autres pays afin d’obtenir

une validation transnationale.
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V. CONCLUSION

L’objectif de notre étude est d’examiner I’impact de la propriété gouvernementale
sur la R&D. Elle est motivée par les résultats des études antérieures soutenant d’une part
que la structure de propriété, notamment le type de 1’actionnaire, est un déterminant
important du niveau d’investissement en R&D des entreprises et reconnaissant d’autre part
le réle que jouent les gouvernements dans la promotion de I’investissement en R&D dans
le secteur privé. En méme temps, bien que les chercheurs commencent a mettre la lumiére
sur ’actionnaire gouvernemental, qui caractérise de plus en plus de manicre considérable
le modele de propriété des entreprises, la majorit¢ des recherches antérieures se sont
concentrées sur les pays ou le controle étatique sur les entreprises est répandu comme la
Chine pour étudier la relation entre la propriété gouvernementale et le niveau d’innovation
des entreprises. L'objectif principal de la présente étude est d’explorer I'impact la propriété
gouvernementale sur I’intensité¢ de R&D des entreprises cotées en bourse dans le contexte
des Etats-Unis, et ce pour la période 2012-2017. Basé sur les différents mécanismes a
travers lesquels 1’actionnaire gouvernemental pourrait influencer le comportement
décisionnel en R&D et la capacité d’investissement des entreprises, que les études
antérieures ont soulignés en s’appuyant sur différentes théories, ce mémoire a posé

I’hypothese de recherche suivante :

la propriété gouvernementale est associée de facon significative et positive a

l'intensité de R&D des firmes.

Au cours de la période 2012-2017, une étude menée aupres de 442 entreprises
américaines de propriété gouvernementale cotées en bourse répartie dans huit différents
secteurs a permis de constater que la présence d'actions du gouvernement américain a un
effet positif sur le niveau d’investissement en R&D des entreprises, ce qui confirme notre

hypothese de recherche.

L’impact positif de la propriété gouvernementale sur I’investissement en R&D des
entreprises, que nous avons exploré dans notre étude, sous-entend la capacité de

I’actionnaire gouvernemental d’injecter ses préférences dans la prise de décision
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d’investissement en R&D au sein de I’entreprise et de procurer les ressources nécessaires

pour réaliser les projets de R&D.

Pour tester nos modeles, nous avons utilis€¢ le modele de régression Tobit pour
traiter de la nature non négative de notre variable dépendante, a savoir l'intensité de la R&D
et nous avons inclus les effets fixes d’entreprise dans les régressions afin de contrdler
I'hétérogénéité non observée entre les entreprises de notre échantillon. Par ailleurs, toutes
les variables indépendantes que nous avons utilisées tant dans le modéle de référence quand
dans les analyses complémentaires ont été¢ décalées d’un an par rapport la variable

dépendante.

Nos résultats principaux indiquent qu’a c6té de la propriété gouvernementale, le Q
de tobin et le ratio de liquidité améliorent le niveau d’investissement en R&D des
entreprises. En revanche, conformément aux études antérieures, le ratio d’endettement

maintient son effet négatif sur le niveau des dépenses de R&D.

Pour vérifier la robustesse de nos résultats principaux, nous avons d’abord
incorporé plusieurs variables de contrdle qui tiennent compte des caractéristiques des
entreprises afin de réduire le biais potentiel d’endogénéité et de bonifier notre étude avec
des analyses complémentaires. Dans un deuxiéme lieu, nous avons changé la mesure de
notre d’intérét et nous avons, dans un troisiéme lieu, ajouté a notre échantillon de base 432
entreprises ameéricaines cotées en bourse de propriété privée afin d’utiliser la méthode des
doubles différences (diff-in-diff) pour nous aider a estimer ce qui se serait passé au niveau
de I’intensité de R&D des entreprises sans la participation du gouvernement au capital et a
extraire par la suite 1’effet de la propriété gouvernementale. L’effet positif de la propriété
gouvernementale sur la R&D privée a préservé sa significativité a travers tous les tests de

robustesse que nous avons effectué.

Les analyses complémentaires indiquent que le flux de trésorerie disponible ainsi
que la croissance du PIB favorisent le niveau d’investissement en R&D des entreprises
américaines de propriété gouvernementale, cependant I’age de ’entreprise et le risque de
I’entreprise 1’affectent négativement. Nous avons, de plus, mis la lumicre sur d’autres
aspects de la structure de propriété et nous avons trouvé que la concentration de

I’actionnariat et le pourcentage des actions détenues par les initiés influence positivement
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le niveau d’investissement en R&D. Toutefois, nous avons découvert que les actions
détenues par les initiés affaiblissent 1’effet des actions détenues par le gouvernement sur la

R&D des entreprises.

Les résultats de cette recherche fournissent une base empirique pour des recherches
et des analyses futures sur les effets de la propriété gouvernementale ainsi que sur les

déterminants de I’investissement en R&D dans le secteur privé.
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Annexes

Annexe 1 : Le tableau des variables

Le nom de Ia variable

Définition

Source des données

RDV

L’intensité de R&D de la firme mesurée par le ratio des dépenses de
R&D par rapport au total des ventes.

Calcul de ’auteur basé sur
des données de DataStream

RDA

L’intensité de R&D de la firme mesurée par le ratio des dépenses de
R&D par rapport au total actif.

Calcul de 'auteur basé sur
des données de DataStream

Prop-Gouv

Propriété gouvernementale mesurée par le pourcentage des actions de
la firme détenue par le gouvernement américain.

Securities Data Company
(SDC) Platinum

Aprés-Gouv 1 an

Propriété gouvernementale mesurée par une variable dichotomique
variable dichotomique qui prend la valeur de 1 pour la valeur de
Pintensité de R&D une année apres I'acquisition du gouvernement, 0
pour la valeur de I'intensité de R&D une année avant ’acquisition
[-1,+1].

Calcul de 'auteur basé sur
des données de Securities
Data Company (SDC)
Platinum

Aprés-Gouv 3 ans

Propriété gouvernementale mesurée par une variable dichotomique
variable dichotomique qui prend la valeur de 1 pour la valeur de
Pintensité de R&D 3 ans apres 'acquisition du gouvernement, 0 pour
la valeur de l'intensité de R&D 3 ans avant I'acquisition [-3, +3].

Calcul de 'auteur basé sur
des données de Securities
Data Company (SDC)
Platinum

Aprés-Gouv 5 ans

Propriété gouvernementale mesurée par une variable dichotomique
variable dichotomique qui prend la valeur de 1 pour la valeur de
Iintensité de R&D 5 ans apres Iacquisition du gouvernement, 0 pour
la valeur de l'intensité de R&D 5 ans avant I'acquisition [-5,+5].

Calcul de 'auteur basé sur
des données de Securities
Data Company (SDC)
Platinum

R&D de l'entreprise une année apres la date d'acquisition et 0 une
année avant la date d’acquisition.

Gouv Propriété gouvernementale mesurée par une variable dichotomique Calcul de P'auteur basé sur
égale a 1 si la firme est acquise par le gouvernement et O si la firme est des données de Securities
acquise par un fonds privé. Data Company (SDC)

Platinum

Temps Une variable dichotomique égale a 1 pour la valeur de l'intensité de DataStream

V-Transaction

Valeur de la transaction mesurée par le prix d’acquisition des actions
de 'entreprise par le gouvernement américain (en Mill US$).

Securities Data Company
(SDC) Platinum

Intensité-Gouv

Concentration de 'actionnariat mesurée par une variable
dichotomique qui prend la valeur de 1 si le gouvernement détient 5%
ou plus dans la propriété de la firme et 0 autrement.

Calcul de ’auteur basé sur
des données de DataStream

valeur marchande des capitaux propres moins la valeur comptable des
capitaux propres, divisés par le total des actifs.

Taille La taille de la firme mesurée par le logarithme naturel de Pactif total Calcul de 'auteur basé sur
de la firme. des données de DataStream
Q-Tobin Q de Tobin mesurée par la valeur comptable du total des actifs plus la DataStream
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Dette L’endettement de la firme mesurée par le rapport entre la valeur Calcul de I'auteur basé sur
comptable de la dette totale et Iactif total. des données de DataStream
Liquidité La liquidité de la firme mesurée par le rapport entre les actifs courants Calcul de I'auteur basé sur

et les passifs courants.

des données de DataStream

Age

L’age de Pentreprise mesurée par la date d’acquisition moins la date
d’établissement.

Calcul de ’auteur basé sur
des données de DataStream

Risque Risque de l'entreprise mesurée par le logarithme naturel de I’écart- Calcul de I'auteur basé sur
type des ventes nettes pour les cinq années précédant 'année de la des données de DataStream
transaction d’acquisition des actions de 'entreprise par le
gouvernement.

FT Flux de trésorerie disponible de entreprise mesurée par le Bénéfice DataStream
avant intéréts, impots et amortissements moins le total des dépenses
en capital, divisé par le total des actifs.

PIB Croissance du PIB mesurée par le taux de croissance annuel du PIB World Bank
par habitant

Taille-CA Le nombre d’administrateurs au conseil d’administration. DataStream

Initiés Le rapport entre le nombre d’actions détenues par les initiés et le DataStream

nombre d’actions en circulation
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