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Résumé: Cette recherche détermine la mesure danébstract: The aim of this research is to determine

laquelle

les dirigeants adoptent un comportementthe extent to which French managers assume a

myopique d'investissement en R&D ; défini comme myopic investment behavior in R&D; defined as

'ajustement intentionnel des investissements de lo

terme dans l'objectif d'atteindre des résultats fur
court terme. Cette recherche s'interroge ensuitelasu
propension qua eu la
managériale en matiere de comptabilisation

the intentional adjustment of long-term investment
in order to achieve short-term earnings targets.
Therefore, this research raises the question: to

réduction de discrétion what extent the decrease of accounting discretion
desin R&D asset recognition (upon adoption of IFRS)

dépenses de R&D (lors de I'adoption des normes JFRS influence the real earnings management based on

sur la gestion réelle des résultats par I'investisant en
R&D. Les résultats montrent que les dirigeantstajus
intentionnellement a la baisse leurs investissesnent
R&D pour atteindre le résultat bénéficiaire et dang

the R&D
managers intentionally decrease R&D investments
to achieve earnings profits and to a lesser extent
last year’s earnings level. The R&D investment’s

investment? The results show that

moindre mesure le résultat de I'année précéderde. L reduction in order to achieve profits is slightly

réduction de l'investissement en R&D pour atteinidre
résultat bénéficiaire est Iégérement plus pronosoés
le référentiel IFRS.

exacerbated under the IFRS.

Mots clefs : Comportement myopique d’investissementKeywords: Myopic Investment Behavior, R&D,

R&D, gestion des résultats, norme comptable.

Earnings Management, Accounting Standards.



Introduction

Dans une économie fondée sur la connaissance,esilsement en Recherche et
Développement (désormais R&D) semble prendre mmpitance croissante. Dans son plan
nommeé « Europe 2020 », I'Union Européenne fixejéobf a ses états membres d’investir 3
% de leur produit intérieur brut dans la R&D. Enrsportant a I'échelle de I'entreprise,

linvestissement en R&D semble tout aussi importamtisqu’il est considéré comme une
source de flux futurs et est a ce titre valorisé Ipa marchés financiers (Lev et Sougiannis
1996).

En s’appuyant sur la théorie de I'agence (Jensévieekling 1976), le dirigeant peut avoir
intérét a privilégier le reporting d’'un résultattiskisant au détriment d’'un investissement
long terme dont la valeur actuelle nette est paotirfzositive, mais dont les avantages
economiques ne seront visibles en compte de régulta moyen ou long terme. Différents
auteurs qualifient ce comportement d’'investissemast« myopie managériale » (e.g. Porter
1992). Ce comportement myopique d’investissementakss défini comme I'ajustement
intentionnel par le dirigeant, des investissemet¢s long terme (en l'occurrence les
investissements en R& dans le but d'atteindre des objectifs de courmée (résultat
comptable dans notre cas). Ces comportementsfighkds de gestion « réelle » des résultats
(Schipper 1989) ont été observés dans différenys Btats-Unis, Japon, Royaume-Uni,
Australie). Le contexte francais est marqué pafodies variations des investissements en
R&D. La base de données Eurostatmntre ainsi que les dépenses de R&D oscilleneent
2,08% pour 2007 et 2,26% en 2009 du produit intérierut. La présente étude propose
d’observer si les dirigeants des entreprises fiaaganvestissant le plus en R&D font montre
d’'un comportement myopique d’investissement en ématde R&D. Cette étude contribue
donc a comprendre si la volonté d’atteindre un atertniveau de résultat comptable
modifie linvestissement dans l'innovation ; aavers d’'une gestion réelle des résultats
portant sur l'investissement en R&D ; ceci dansdetexte francais demeurant inexploré.

Cependant, le lien entre dépenses de R&D et réstaptable s’exprime aussi au travers de
la comptabilisation de ces dépenses. Or, le camfeacais est marqué par un changement de
référentiel comptable qui modifie notamment le aivele discrétion managériale en matiere
de comptabilisation des dépenses de R&D. Ainsi, diegeants des entreprises francaises
soumises Plan Comptable Général (désormais PCQ)osdint du choix comptable
discrétionnaire entre activation ou passation earggh des dépenses de R&D. Ce contexte
francais antérieur a 2005 est marqué par le fagolaptabilisation des dépenses de R&D
s’effectuait dans une optique de gestion des sulCazavan-Jeny et al. 2011). En revanche,
pour les entreprises cotées sur un marché réglémkadoption des normes International
Accounting Standards / International Financial Répg Standards (désormais IAS/IFRS) en

! Dans cette étude, trois notions sont a distingoacernant la R&D. Premiérement, les dépenses en R&iD
définies comme les frais engagés dans l'activittR&D en dehors de toutes considérations comptables.
Deuxiemement, les charges de R&D sont ici consefe@ sens comptable du terme. Ce sont les sommes
inscrites en compte de résultat. Troisiememeniyé&stissement en R&D renvoie ici & une dépense & R
permettant de dégager des avantages économiques. fBien que les législateurs comptables ne céresid

pas I'ensemble des dépenses de R&D comme procdesnavantages économiques futurs, nous supposerons
gue I'ensemble des activités de R&D modifient Ipitad immatériel de I'entreprise (Bessieux-Ollig@Ngalliser,
2010).

? http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?abbeinit=1&language=fr&pcode=t2020_20&plugin=1.
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France a partir de 2005 a normativement réduitatfude managériale comptable des
dirigeants en obligeant a inscrire a l'actif legpeidses de R&D répondant a différentes
conditions. Nous supposons qu’'apres I'adoption mi@snes internationales, les dirigeants
étant moins a méme de gérer la comptabilisationdépenses de R&D, ajustent davantage
leurs investissements dans la R&D. Cette étude gtedobserver si I'adoption des IFRS a

effectivement réduit la latitude managériale corpl@a exacerbant par la méme les
comportements myopiques d’investissement en R&MDs Pargement, I'étude contribue a

comprendre si la réduction de la discrétion manalgécomptable exacerbe la gestion réelle
des résultats.

A partir d’'un échantillon de 935 firmes années ¢aigses, nous observerons l'influence d’'un
écart de résultat sur la variation de linvestissetren R&D. Cet écart détermine dap
séparant le résultat cible du résultat réel avmstement des dépenses de R&D. Ces seuils ou
résultats cibles sont incarnés par les résultals, tel résultat de I'année précédente et les
prévisions des analystes. Pour chaque seuil déaggtois cas de figure sont déterminés. Ces
configurations sont respectivement: (1) lI'investisent normal en R&D ne remet pas en
cause l'atteinte du résultat cible ; (2) le réduttdle peut étre atteint par une réduction des
investissements en R&D ; (3) le résultat cible eatpas étre atteint par une réduction de
'investissement en R&D. Les régressions sont @&algour chaque configuration de résultat
pour chacun des trois seuils retenus. Ces régrsssexpliquent la variation de
linvestissement en R&D par différentes variablesréomiques et financieres, mais aussi par
'écart sur résultat ainsi qu’une variable dichoigue relative au référentiel comptable
appligué par ces entreprises.

Les résultats montrent que, lorsque 'ajustemestindeestissements de R&D ne permettrait
pas d’atteindre un seuil de résultat (configura®nles dirigeants modifient leurs dépenses
de R&D en fonction de facteurs économiques et firas et non pas en fonction de I'écart
les séparant du résultat cible. Ces résultats gimeai d’'une variation dite « normale » des
investissements en R&D. En revanche, dans la aanafiipn 2 de résultat, I'écart sur résultat
a un effet significatif sur la variation des inussements en R&D. Cette relation est
particulierement significative concernant le selulrésultat nul et dans une moindre mesure
concernant le seuil de résultat de I'année pasSéeconstat signifie que les dirigeants
modifient intentionnellement leurs investissemamtdR&D a la baisse, dans le but d’atteindre
le résultat bénéficiaire. Parallelement, lorsque/éstissement en R&D ne remet pas en cause
I'atteinte des seuils de résultat, les dirigeamisekerent leurs investissements en R&D. Ce
constat n’est cependant pas significatif. Concerteméférentiel comptable applicable aux
dépenses de R&D, il semblerait que cette variatilagnce significativement la variation des
investissements en R&D en fonction des différectmsfigurations relatives au résultat nul.
Pour ce seuil de résultat, une modélisation comgdaire met en évidence le comportement
myopique d’investissement en fonction d’'une vaegabitodératrice relative au référentiel
comptable utilisé. Cette seconde méthodologie pedrobserver que les entreprises soumises
aux normes IFRS réduisent légérement, mais sigifiement plus leurs investissements en
R&D dans le but d’atteindre le seuil du résultatdfeciaire.

La recherche débutera par une revue de la litierddisant le lien entre R&D (investissement
et comptabilisation) et gestion du résultat (1pldservation de cette littérature nous conduira
a émettre nos hypothéses (2). L'article se pouraypar I'explication de la constitution de
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I'échantillon et de la méthodologie (3) pour terarirpar I'observation et la discussion des
résultats obtenus (4).

1 Revue de la littérature

Dans le contexte francais, la relation entre R&Désultat comptable s’observe au travers de
deux mécanismes. Premierement, dans une optiqgestien réelle des résultats, la variation
des investissements en R&D aura pour conséqueneevamation du résultat comptable.
Deuxiémement, dans une optique de gestion des dwnptables, la comptabilisation des
dépenses de R&D permet d’accélérer ou de diff€nescription des dépenses en compte de
résultat selon que I'on comptabilise ces dépersgsectivement en charge ou a l'actif. Dans
cette premiere partie, nous observerons successitdm lien entre investissement en R&D
et résultats comptables, puis la relation entreotaptabilisation des dépenses de R&D et les
résultats comptables de la firme.

1.1 L’ajustement des investissements en R&D

La littérature met en évidence difféerents détermisaexpliquant l'ajustement des
investissements en R&D. Un consensus semble sgeiégatour de I'idée que la variation de
linvestissement en R&D est motivée par I'objectifitteindre un certain niveau de résultat.
Ce phénoméne correspond a la myopie managérialenqaiste, dans ce cas, en l'ajustement
des investissements en R&D dans le but d’atteiddseobjectifs de résultats comptables sur
le court terme. Deux courants de recherche se évettués a mettre en évidence ce
comportement myopique d’investissement en R&D. tenper observe I'ajustement de cet
investissement pour atteindre des seuils de réswtars que le second constate un lissage

des résultats autour des preévisions des analystéajustement de I'investissement en R&D.

Concernant 'ajustement de l'investissement en R&ddr atteindre les seuils, la premiére
étude a s’étre intéressée aux investissements e Bdnme variable d’ajustement du
résultat est celle de Baber et al. (1991). Cettdeds’appuie sur un échantillon de 483 firmes
americaines dépensant plus de 1% de leur chifafaifes dans la R&D, sur la période 1977

a 1987 et comptabilisant leurs dépenses de R&MdalSFAS 2 L'ajustement intentionnel
des investissements en R&D est approximé par laat@r de celui-ci. Les auteurs
déterminent ensuite un écart sur résultat faisadifféerence le résultat cible (résultat nul ou
résultat en croissance constant) et le résultport@ avant comptabilisation des charges de
R&D. L’étude distingue alors trois cas de figurencernant I'écart sur résultat. Ces
configurations sont lorsque (1) le résultat cibé¢ @épassé méme apres prise en compte de
linvestissement normal, (2) la réduction des iniesements en R&D permettrait d’atteindre
le résultat cible, (3) I'arrét complet des investisients en R&D ne permettrait pas d’atteindre
le résultat cible. Les résultats montrent queesstissements sont révisés a la baisse dans la
seconde configuration de résultat ; laissant sugpose gestion réelle des résultats par
investissement en R&D dans le but d'atteindrerésultat cible. L'étude de Bushee (1998)

% e Statement of Financial Accounting Standard n&2counting for Research and Development Costsearir
vigueur en 1974 oblige a inscrire en charge I'erderdes dépenses de R&D sur I'exercice sur ledied ent
été engagées.
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se base sur un échantillon de firmes cotées anm@gmvestissant plus de 1% de leur chiffre
d’affaires dans la R&D. La régression effectuéeligye la variation de l'investissement en
R&D par un écart sur résultat calculé selon la mémé¢hodologie que Baber et al. (1991),
ainsi que des variables expliquant la variatiomrale de l'investissement en R&D mises en
évidence par Berger (1993). L’étude montre queuseggment intentionnel a la baisse des
investissements en R&D s’observe principalemersgoe la réduction de ceux-ci permettrait
d’atteindre le résultat de I'année précédente. Osmaoung (2009) dressent un constat
identigue au Royaume Uni. Les auteurs ne retiensi@ms leur échantillon que les firmes qui
comptabilisent en charge I'ensemble des dépensBg:Be malgré la possibilité offerte par la
SSAP 13 d'activer certaines dépenses. En appliquant ugeeséion similaire a celle de
Bushee (1998), les résultats indiquent que l'ingsstnent dans la R&D de I'année de
référence est ajusté intentionnellement a la balesseque la réduction de ce dernier
permettrait d’atteindre un résultat bénéficiaireunurésultat en croissance (configuration 2 de
résultat du modele de Baber et al. 1991).

L'étude de Perry et Grinaker (1994) se distingue lpaméthodologie d’observation du
comportement myopique. S’appuyant sur le contextenptable américain et sur un
échantillon des 99 firmes investissant plus de 24edr chiffre d’affaires dans la R&D, les
auteurs observent la corrélation entre un investient en R&D « inattendu » et un écart de
résultat. L'investissement inattendu en R&D se walpar différence entre I'investissement
réel et I'investissement théorique déterminé aipdds observations effectuées par Berger
(1993). L’écart de résultat est observé par difféecentre les prévisions des analystes et le
résultat réel avant prise en compte des dépensB#&De Les auteurs observent une relation
forte et linéaire entre ces deux écarts et contlderun ajustement a la baisse des
investissements dans le but d’accroitre le résylisgqu’au niveau prévu par les analystes
lorsque I'écart sur résultat est négatif ; et ati@oio, d’augmenter les investissements en
R&D lorsque cet écart sur résultat est positif. d@mportement peut étre qualifié de lissage
des résultats par une gestion réelle des investam#s en R&D. Basé sur un échantillon de
firmes ameéricaines cotées soumises a la SFAS &ude de Bange et De Bondt (1998)
confirme ce phénomeéne par I'observation d’'une tiarades investissements en R&D dans
les cas de forts écarts avec les prévisions ddgsées Enfin, sur un échantillon d’entreprises
japonaises qui ont la possibilité d’inscrire a fiiles dépenses de R&D, Mande et al. (2000)
déterminent I'investissement en R&D inattendu paagart entre le niveau d’investissement
prévu par les analystes et lI'investissement réepr&ant la méthodologie de calcul d’écart
sur résultat de Perry et Grinaker (1994), I'étudentre que sur une majorité de secteurs
d’activité, les dirigeants ajustent I'investissemen R&D dans le but de lisser leurs résultats
autour de la moyenne des prévisions des analystes.

En résumé, les comportements myopique d’investisaeran R&D s’observent dans des
contextes comptables obligeant a l'inscription éarge des dépenses de R&D (SFAS 2),
mais aussi dans des contextes comptables perméiteatiption a I'actif de ces mémes

dépenses (SSAP 13). Il semblerait que la moditicatie cet investissement par le dirigeant
répond principalement a des préoccupations d’attede résultats cibles a savoir le résultat

* La Statement of Standard Accountancy Practice ABcounting for Research and Development dans
sa révision de 1989 laisse la possibilité disondtaire d’inscription a I'actif des dépenses de R&éyageant
des profits avec une certitude raisonnable.
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nul et le résultat de I'année précédente (Babeal.e1991) et les prévisions des analystes
(Perry et Grinaker 1994).

Les auteurs ont cherché d'autres déterminants ‘qiteihte de résultats comptables pour
expliguer I'ajustement des investissements en RB&ger (1993) montre que la variation de
linvestissement en R&D aux USA s’expligue par deariables économique (PIB),
financieres (Dépenses d'investissement, trésoradffre d’affaires) et concurrentielle
(investissement en R&D sur le secteur). Baghat etciv(1994) ainsi que Berger (1993)
observent que les investissements en R&D de I'adeé&férence s’expliquent par ce méme
investissement au cours de I'année précédenteérBiffes variables exacerbant ou réduisant
les comportements myopiques d’investissement auienété mises en évidence. Concernant
les facteurs de gouvernance, la détention d’agi@mle directeur général (Bange et de Bondt
1998) et par des investisseurs institutionnelsaya faible turn-over et investissant sur le
long terme (Bushee 1998) réduit le comportementpigyee d’investissement en R&D. En
revanche, un haut niveau d’asymétrie de I'infororatfapproximé par une forte variation du
chiffre d’affaires pour Mande et al. (2000) ou emcan volume de transaction élevé et une
forte volatilité des prix des actions pour Bang®eBondt (1998) favorise les comportements
myopiques d’investissement.

L’'ajustement des investissements en R&D s’effectorc selon des logiques économiques,
financiéres et concurrentielles, mais aussi entfoncde I'objectif d’atteinte de résultats
cibles.

1.2 Les choix comptables en matiere de recherchedsveloppement

La comptabilisation des dépenses de R&D a faitjébld’'un débat. Il s’appuie sur les
conséquences du mode de comptabilisation des depeates R&D sur la fiabilité et la
pertinence des états financiers. Dans une optigfernative d’abord, l'activation des
dépenses de R&D devrait accroitre la pertinenceéfats financiers en signalant les flux
futurs générés par ces projets (Cazavan-Jeny pjed@a2005, 2006). Les études montrent
gue la possibilité de comptabiliser a l'actif lefpdnses de R&D et le niveau de discrétion
pour cette comptabilisation sont positivement agsoaux rendements boursiers ; I'idée étant
gue l'activation des dépenses de R&D revét unctara informatif supplémentaire transmis
au marché (e.g. Lev et Sougiannis 1996 ; Chambeas. €002 ; Healy et al. 2002 ; Zhao
2002 ; Oswald 2008). A contrario, les études porsur le contexte francais pré-IFRS
attestent que les dépenses de R&D capitaliséenggativement associées aux variables de
marché (rendement, cours boursiers) ainsi quauxopeances économiques futures
(Cazavan-Jeny Jeanjean 2005, 2006 et Cazavan-tlahy2811). Ces auteurs concluent alors
gue la comptabilisation discrétionnaire a I'actf sieffectue pas dans un objectif informatif
sur les flux futurs, sous-entendant une gestiorrémdtats par ce choix comptable (Cazavan-
Jeny et al. 2011). Ainsi, lorsque les dirigeangfais disposent du choix discrétionnaire, les
états financiers perdent en fiabilité du fait qgaecbmptabilisation ne soit pas effectuée dans
une perspective d’information, mais dans un oljed®i gestion des résultats. Apres avoir
observé le référentiel comptable en vigueur pows &ntreprises francaises et ses
conséquences sur la comptabilisation des dépers®&D, nous synthétiserons les études
concernant les déterminants de la comptabilisate®oes dépenses.

6



1.2.1 La normalisation comptable

Le référentiel comptable applicable aux entreprisascaises diverge dans le temps, mais
aussi en fonction des caractéristiques de cotatas entreprises. Avant 2005, les firmes
engagees sur un marché financier régulé ou regkénumvaient établir les documents de
référence selon la normalisation comptable PCG.uBefexercice 2005, les firmes cotées
sur le marché reglementé doivent publier leurs d¢emmonsolidés selon le référentiel
IAS/IFRS (Réglement CE n° 1606/202 du 19 Juille020 Les firmes engagées sur un
marché régulé (Alternext) peuvent, quant a elledlipr leurs états financiers soit selon le
référentiel international, soit selon le référentiemptable local (a savoir les normes PCG).
L’étude des référentiels applicables aux firmesimgiortante pour la compréhension de la
comptabilisation des dépenses de R&D.

Selon le référentiel international (IAS 38) doiveitre comptabilisées & I'actifau titre
d'immobilisation incorporelle, les dépenses assxi@ I'entrée de cet actif dans le
patrimoine, si et seulement s'’il est probable equsedvantages économiques futurs attribuables
a l'actif iront a I'entité et si le colt de cet qgteut étre évalué de fagon fiable (IAS 38,
paragraphe 21). Pour déterminer si les dépensedgwdoppement peuvent étre considérées
en tant qu'actif de R&D généré en interne, I'lAS 88veloppe une liste de 6 conditions
cumulatives & rempfir Les dépenses ne répondant pas & une des sixtionadsont
comptabilisées directement en compte de résulte Isoforme de charge. Dans sa réforme de
2004, applicable pour I'exercice 2005, la norme PZ1G-3-2 reprend les mémes conditions
pour permettre I'activation des dépenses de dépeloent. Cependant, le PCG n’oblige pas a
inscrire ces dépenses a l'actif, mais préconisée cebmptabilisation comme méthode
préférentielle. Ce réglement confére donc au dangieune certaine discrétion managériale
guant a la comptabilisation des dépenses de dgwetognt. Antérieurement, la substance de
la norme n’était pas trés différente. Ainsi, le ighant disposait du méme choix
discrétionnaire, seule la formulation des critétestivation changedit

Il semblerait donc que les firmes soumises au eéfé@l comptable francais disposent d’'une
certaine latitude managériale quant a la compsatiibn des dépenses de développement. Les
dirigeants seraient donc a méme d’effectuer desxciyant une incidence sur le résultat
comptable de l'année de référence (Ding et al. ROQ@ktte latitude managériale est
neutralisée par I'lAS 38 qui oblige a inscrire aqeémes dépenses a l'actif. Bien que ce
changement de référentiel neutralise « normativémele choix comptable en matiere
d’activation des dépenses de développement, lesna®orinternationales obligeant a
comptabiliser les dépenses a I'actif sous certanoeslitions laissent une certaine marge de

® Ding et al. (2004) indiquent que I'inscription’adtif, se libelle « capitalization » en Anglaisodé utiliserons
les traductions proposées, a savoir : capitalisa#iotivation ou inscription a I'actif.

® Selon I'IAS 38, pour que les dépenses de R&D saietrites & I'actif, une firme doit pouvoir démmertles 6
critéres suivants : (1) La faisabilité techniqueessaire a I'achevement de I'actif en vue de sa@niservice ou
de sa vente ; (2) Son intention d'achever l'adtdlee |'utiliser ou de le vendre ; (3) Sa capacitdtibser ou a
vendre l'actif; (4) La fagcon dont l'actif généredas avantages économiques futurs probables; &5) L
disponibilité de ressources techniques, financi&eswutres, appropriées pour achever le développeshe
utiliser ou vendre I'actif ;(6) Sa capacité a égalde maniére fiable les dépenses attribuablest Bu cours de
son développement.

" Selon la norme PCG avant 2005, pour que les dinigepuissent inscrire & I'actif les dépenses d®DR&
I'entreprise doit pouvoir démontrer que: (1) Lemjpts sont clairement identifiés; (2) Les coltmts
distinctement établis pour étre répartis dans tepte; (3) Les projets doivent avoir de sérieusencbs de
réussite technique et de rentabilité commerciale.
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manceuvre au dirigeant a qui il revient d’appréderes conditions sont réunies pour
I'activation des dépenses de R&D (e.g. Aboody et 1898, Triki et Alliou 2001).

1.2.2. Déterminants de la comptabilisation des déps de R&D

bY

Différentes études ont cherché a comprendre lesvations de la comptabilisation des
dépenses de R&D dans difféerents contextes compgtdBbienexe 1). Les auteurs s’appuient
sur deux séries de raisonnements pour justifiexedehoix comptable.

Dans un premier temps, différents indicateurs diasdyie d’information ont été observés
avec l'idée sous-jacente que l'activation réduitdéficit informationnel en signalant au
marcheé la qualité des projets de R&D entrepriscdiacentration du capital, considéré comme
un facteur modifiant 'asymétrie d’information, a impact négatif sur I'inscription a I'actif.
L’intensité d’investissement en R&D, considéré caenon facteur augmentant I'asymétrie
d’'information est associé de facon indéfinie avacdécision d’activation. Concernant le
contexte francais pré-IFRS, Cazavan-Jeny et alll(P@’observent pas de lien significatifs
alors que Ding et al. (2004) ainsi que Loulou eikiT(2008) constatent une relation
significative, mais dont le sens n'est pas défim.fait de s’engager dans des activités de
R&D ne semble pas expliquer seul les choix comptabffectués par les dirigeants.

Dans un second temps, les auteurs se sont penahies gonséquences sur le résultat de cet
enregistrement comptable. Ainsi, I'activation de dépenses augmente le résultat comptable
de I'exercice de référence en répartissant lesgelsasur les exercices postérieura le
mécanisme d’amortissement. A l'inverse, la pasaaiocharge diminue le résultat comptable
de I'année de référence. Les études ont d’aborticbe valider les hypotheses de la théorie
politico-contractuelle. Ainsi, I'endettement estsjiivement associé a la décision d’activation
(e.g. Aboody et Lev, 1998 ; Cazavan-Jeny et al.lRORarallélement, la taille, approximée
par la valeur de marché, le total actif ou encermbntant de chiffre d’affaires, est un facteur
négativement associé a la décision d’activatiog. (noue et Thomas 1996 ; Landry et
Callimaci 2003). Ces constats confirment les hypstis de Watts et Zimmerman (1976)
concernant les covenants ainsi que les colts qpodisi.

Le lien entre performance et choix comptables aiaté observé. Certaines études semblent
indiquer que l'activation des dépenses de R&D répa@nune volonté de lissage des
performances. Cela s’observe par le lien négatiediactivation de ces dépenses et, le signe
du résultat (Oswald 2008), la variation du rendentss actifs (Triki et Halliou, 2011), ou
encore la rentabilité des actifs (Thi et al. 20089hsi, I'inscription a I'actif des dépenses de
R&D, qui a pour effet de retarder I'inscription elmarge, s’observe principalement lorsque les
indicateurs de performances sont faiblevie¢ versa L'étude de Markanian et al. (2008)
confirme ces observations en constatant que la tadntigation a I'actif des dépenses de
R&D est effectuée dans un but de lissage des atsulEnfin, s’appuyant sur le contexte
comptable francais pré-IFRS, Cazavan-Jeny et a1l observent que I'activation
discrétionnaire des dépenses de R&D survient dagantorsque les dirigeants ont besoin
d’atteindre des seuils de résultats comptables.

La comptabilisation des dépenses de R&D s’expligpae des facteurs plus ou moins
opportunistes. Un des objectifs de cette comptaiibn semble étre une gestion des
performances comptables et financiéres, notamnoaistferme de gestion des résultats.
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L’analyse de la littérature releve un double lientre les dépenses de R&D et la gestion des
résultats. Les hypothéses se fonderont tour astaua relation liant I'investissement en R&D
et la gestion des résultats puis sur les effettadmmptabilisation de ces dépenses sur les
comportements myopiques d’investissement en R&D.

2. Les hypothéses

La gestion des résultats, définie par Degeorgd. €1999, p.2) comme « l'utilisation de la
discrétion managériale pour influencer le résuttdfusé auprés des parties prenantes »,
repose sur le cadre théorique de lI'agence (Jerisleakling 1976). Dans le cadre de cette
relation d’agence qui lie les actionnaires et ladirgyeants, des conflits d’'intéréts peuvent
conduire les agents a effectuer des choix maxirhikaur valeur d'utilité, au déficit des
intéréts des principaux. Au niveau du reportingaficier, cela peut se traduire par une
modification intentionnelle de l'image comptable ettamment du résultat (Watts et
Zimmerman 1986).

Stolowy et Breton (2003) indiquent que les modaldé la gestion des résultats varient sur la
forme, mais aussi sur le fond. Sur la forme, laigesles résultats s’appuie soit sur des choix
comptables, soit sur des modifications des opératie gestion (qualifiees de gestion réelle
des résultats). Sur le fond, cette gestion s’oleservfonction de déterminants plus ou moins
opportunistes. Degeorge et al. (1999) notifientsalgue I'atteinte de seuils comptables de
résultats peut constituer un déterminant de laaestes résultats. Stolowy et Breton (2003)
indiquent qu'un objectif opportuniste de gestiors désultats peut étre déterminé par la
volonté de produire des bénéfices suivant une eoughuliere, autrement dit, de lisser les
résultats.

Le comportement myopique d’investissement en R&Dt @re défini comme l'ajustement
des dépenses long terme de R&D dans le but d'dtitles objectifs court terme de résultat.
Ce comportement myopique s’appuie donc sur uneiogestelle (en l'occurrence les
investissements dans la R&D), dans le but d’atteinoh seuil de résultat. Ce comportement
myopique d’investissement s’appuie sur deux hymsmbemplicites. La premiere est que le
dirigeant dispose des informations sur la rent&des projets de R&D et n’investit que dans
les projets rentables. La seconde suppose queitealt dispose des informations sur les
résultats futurs et modifie alors les investissamelans les projets de R&D rentables. Ces
deux hypothéses suggérent donc un ajustement iorieet de I'investissement en R&D,
effectué dans le but de combler I'écart séparanéseiltat cible du résultat reporté avant
I'ajustement de cet investissement.

Ainsi, la modification de I'investissement en R&Bta@&lonc sensée étre influencée par I'écart
entre le résultat cible et le résultat réel avasdtign de la R&D. Cette problématique peut se
décliner en différents cas de figure. Les étudesle@t ainsi que les comportements
« myopiques » surviennent principalement lorsgagi$tement de I'investissement en R&D
permet d’atteindre un seuil de résultat. Nous émsttdonc I'hypothése (1) que les
investissements en R&D sont modifiés a la baisssgle la réduction de ces derniers permet
d’atteindre le résultat cible. En revanche, lorstpieésultat ne peut pas étre atteint par la
modification des investissements en R&D, nous émsttl’hypothése (3) que les
investissements dans les projets de R&D rentabdesenont pas modifiés en fonction de
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I'objectif d’atteinte du résultat cible. Enfin, kxque le résultat cible est déja atteint avant pris
en compte des dépenses de R&D, nous émettons thggm® (2) d’'une accélération des
investissements dans les projets de R&D rentalales dn but de lissage des résultats.

Hypothese 1: Les investissements de R&D sont résdifia baisse lorsque le résultat cible
peut étre atteint par la réduction de l'investissgrinen R&D.

Hypothese 2: Les investissements de R&D sont résdifia hausse lorsque le résultat cible
est dépassé avant la prise en compte des invaatisie en R&D.

Hypothese 3: Les investissements de R&D ne sonmpdsies lorsque le résultat cible ne
peut pas étre atteint par la réduction compléte idgsstissements en R&D.

Parallelement, difféerentes études ont mis en éceleque les choix comptables par les
dirigeants en matiére de R&D peuvent étre effecaréfonction d’intéréts opportunistes (e.g.
Ding et al. 2004). Cette latitude managériale cablet est effective dans le référentiel
comptable francais PCG. En revanche, en obligeaonéptabiliser a I'actif les dépenses de
développement, la norme IAS 38 réduit cette ladtucthanagériale comptable. Nous
supposerons alors que les dirigeants, a défautodeop gérer la comptabilisation des
dépenses de R&D, ajustent davantage I'investisseameR&D dans le référentiel comptable
IFRS.

Hypothese 4: L’application du référentiel comptabikS accroit le comportement myopique
d’'investissement en R&D.

Nous émettons I'hypothése que les dirigeants nmtifdavantage leurs investissements en
R&D lorsqu’ils sont soumis au référentiel IFRS. damhent dit, la variable de référentiel
comptable influence I'ajustement myopique des itigesments en R&D. Cette variable de
norme comptable devrait donc accroitre la volontdtteinte des seuils de résultaia
I'ajustement de I'investissement en R&D.

3. Echantillonnage et méthodologie

Apres avoir renseigné les modalités de constitutiemotre échantillon, nous développerons
le modeéle permettant de répondre aux hypothésesi damportement myopique
d’'investissement en R&D.

3.1 Constitution de I'échantillon

Dans le but d’observer I'existence d’'un comporteimayopique d’investissement dans la
R&D, un échantillon d’entreprise investissant lepbans la R&D est retenu. A partir des
rapports de I'Economics of Industrial Research lamdvation (EIRI}, nous sélectionnons les
entreprises frangaises investissant le plus daf&&2 sur une période s’étalant de 2001 a
2010. Ces rapports offrent les informations sumtmtant des investissements en R&D pour
chaque entreprise. Rappelons que les paragrapbest 127 de I'lAS 38 rendent obligatoire
la publication dans le rapport annuel des montdassdépenses de R&D engagées au cours
de l'exercice.

8 http://iri.jrc.ec.europa.eu/reports.htm
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Notre échantillon se compose donc a l'origine db B6treprises-années. Dans un souci de
comparabilité des données, nous supprimons 30 peises-années dont l'activité est
financiére et/ou d'assurance. Nous disposons dthardillon de 935 entreprises-années
francaises investissant le plus dans la R&D.

Nous observons deux groupes d’entreprises distindie premier se compose de 663
individus publiant leurs comptes annuels selonél@rentiel IFRS. Le second groupe est
constitué de 284 entreprises-années soumisesaentél comptable francais PCG.

L’annexe 2 référence les industries et les acsviegs plus représentées selon le classement
Standard Industrial Classification (SIC). L'industrde fabrication contribue le plus a la
constitution de [I'échantillon. Les deux activitésinpipalement référencées dans cette
industrie sont la fabrication pharmaceutique aimsé les équipementiers et constructeurs
automobiles. Il est a noter que deux autres aéi\gont trés représentées dans I'échantillon a
savoir les fabricants d’équipements électroniquiesi gue les entreprises dont I'activité est la
production de software. Ces entreprises sont egdies importantes. Cela s’explique par le
fait que les rapports de 'EIRI offrent les infortimas sur les entreprises investissant le plus
dans la R&D (en valeur absolue). Cela impligue ge® entreprises disposent de ressources
économiques et financiéres élevées.

3.2Méthodologie d’observation

La myopie managériale implique la modification mttennelle de I'investissement en R&D
dans le but d’atteindre un certain niveau de rasslir le court terme. En d’autres termes, un
écart entre le résultat cible et le résultat azjudtement des dépenses de R&D doit expliquer
une modification intentionnelle de lI'investissementR&D. Nous mettons donc en place une
régression dans laquelle la variable a expliquea $& variation des dépenses de R&D
(3.2.1.). Cette variable sera expliquée par untématre le résultat cible et le résultat réeel
avant ajustement des dépenses de R&D (3.2.2.dafimettre en évidence un comportement
myopique d’investissement. Nous enrichirons ceitgassion par l'intégration d’'une variable
nominale relative aux normes comptables appliqueedes entreprises (3.2.3.). Cela nous
permettra d’observer l'influence du référentiel giable sur le comportement myopique
d’'investissement. Enfin, différentes variables d@roigues, financiéres et concurrentielles
(3.2.4.) seront intégrées afin de neutraliser Bgations « normales » de l'investissement en
R&D et ainsi mettre en évidence la modificationemtonnelle de cet investissement en
fonction de I'objectif d’atteinte de résultats @bl

3.2.1 Variation de l'investissement en R&D

Nous mettons d’abord en évidence une variatiorimlektissement en R&D. Cette variation
est calculée par différence entre I'investissenderitexercice de référence et celui de I'année
passée.

VARI_R&D i = INVEST_R&D it — INVEST_R&D i1

Avec:

VARI_R&D ;. Variation deslépenses de R&D pour la firme i, I'exercice t ;
INVEST_R&D ;. Investissemeribtal dans des projets de R&D pour la firme i, 8ecice t ;
INVEST_R&D i . Investissement total dans des projets de R&D pofirrhe i, I'exercice t-1
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Le tableau 1 réalise une description de la vamnaties investissements en R&D en valeur
absolue. Il s’appuie sur différents calculs de nmongs et de dispersions.

Le tableau 1 révele qu’en moyenne, les investisatsnen R&D augmentent. Cependant,
nous pouvons observer une dispersion assez fardet @§pe: 62582). Il semble donc exister
différents comportements concernant la variatios idgestissements en R&D. Ainsi, nous
pouvons observer la position du premier quartileraspondant a une diminution de
'investissement. En revanche, le troisieme guait assez élevé. La moyenne tronquée a
5% révele une influence des données extrémes,qogit la suppression des observations
extrémes.

Tableau 1: Analyse descriptive de la variation dedépenses de R&D en
valeur absolue

Moyenne 8700

Moyenne tronquée a 5% 6030
Ecart type 62582
Quartile 1 -1222
Médiane 1217
Quartile 3 8558

3.2.2 Ecart sur résultat

Afin d’observer le comportement myopique en R&Dusaléterminons un écart entre le
résultat cible (ou seuil de résultat) et le résuléel tel qu’il aurait d0 étre reporté avant

gestion de la R&D. Baber et al. (1991), Bushee 8)198nsi que Osma et Young (2009)

déterminent un résultat tel qu’il aurait di étramvajustement des charges de R&D. Nous
retirons du résultat reporté les charges de R&‘aleercice de référence. Cet indicateur

permet donc d’obtenir un résultat avant ajustendes dépenses de R&D. Ce choix

meéthodologique est d’autant plus pertinent darsofgexte comptable francais ; du fait qu'il

permet de neutraliser les choix comptables en meatié R&D lors de I'année de référence.
Nous déterminons donc un résultat net avant prissoepte d’'une gestion managériale de la
R&D (RN_AVT_GEST).

RN_AVT _GEST i = RNy + CHG_R&D i

Avec:

RN_AVT_GEST; : Résultat net avant gestion de la R&D de la fiil@nnée t ;

RN : Résultat net de I'entreprise i 'année t ;

CHG_R&D : Charges de R&D inscrites en comptes de résidtdientreprise i, 'année t.

L’ajustement myopique implique que les dirigearfisrchent a produire un résultat cible. La
littérature abordant les seuils met en évidence lggedirigeants sont sensibles au fait
d’atteindre les seuils de résultat nul, résultat’'denée précédente, ou les prévisions des
analystes.

Pour chacun des seuils de résultat la littératungisaen évidence I'existence de 3 types de
populations (e.g. Osma et Young 2009). Ces popustsont relatives a 3 configurations de
résultats. Le cas de figure 1 représente la stmatans laquelle le résultat net de I'exercice
dépasse le seuil méme aprés pris en compte deetrdsle de I'investissement en R&D.
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Autrement dit, I'écart entre le résultat pris av®®&D et le seuil de résultat est supérieur a
linvestissement normal en R&D. Le cas de figures? celui dans lequel la réduction de
linvestissement en R&D permettrait I'atteinte désultat cible. Deux conditions sont

nécessaires pour identifier ce cas de figure. D@b&cart entre le résultat cible et le résultat
réel avant gestion ne doit pas étre supérieumadstissement en R&D. Deuxiemement, la
modification partielle de l'investissement en R&Ditdpouvoir combler un écart sur résultat,

apres pris en compte de I'investissement norm&&D. Dans le troisieme cas, I'écart entre

le résultat avant gestion de I'investissement erDR& le seuil ne peut pas étre comblé par
une réduction de I'investissement en R&D.

Nous mettons en évidence dans le tableau 2 le reod#cas rencontrés pour chaque seuil et
pour chaque configuration de résultats.

Tableau 2 : Cas rencontrés par type d’écart et paseuil

Résultat « cible » Variable continue Nb de cas
Résultat nul ECART_R_NUL; = Cas 1 495
RESU_C_NUL, - RN_AVT_GEST; Cas 2 228
Cas 3 199
Résultat ECART_R_N-1; = Cas 1 414
lannée précédente RESU_C_N-1.:- RN_AVT_GEST, Cas 2 287
Cas 3 179
Prévisions analystes ECART_R_PREV| = Cas 1 103
RESU_C_PREV} - RN_AVT_GEST, Cas 2 502
Cas 3 83

Avec : ECART_Ry : Ecart entre le résultat avant gestion de la R&De résultat cible (correspondant au résultat HCART_R

_NUL, résultat de I'année précédente : ECART_R _N-Ig moyenne des prévisions des analystes : ECART FEVH pour la

firme i 'année t ; RN_AVT_GEST; : Résultat net avant gestion de la R&D de la fiinfannée t; RESU_G : Résultat cible
(correspondant au résultat nul : RESU_C_NUL, résuleat’année précédente : RESU_C_N-1, a la moyeneepdavisions des
analystes : RESU_C_PREVI) de 'entreprise i, 'année t

A l'instar de Baber et al. (1993), nous retenonsit@ investissement normal en R&D celui
de I'année passeée. Cela s’explique par la méthgaoimise en place par la suite, dont les
variables indépendantes modélisent la variationrmale » de cet investissement en fonction
de facteurs économiques, financiers et concurideniarallelement, nous ne retenons comme
résultat cible de I'année antérieure que les ensep ayant dégagées un résultat bénéficiaire
au cours de l'exercice précédente. Nous émettdngpdthese que I'atteinte d’'un résultat
négatif ne constitue pas un objectif pour le daigle Nous récoltons les données concernant
les prévisions des analystes a partir de la basgodeéednfinancials qui nous donne la
moyenne annuelle des prévisions de résultats deeReu

Le tableau 2 montre le nombre de cas rencontrésnetion des différents cas de figure et des
différents seuils. Le nombre suffisant d’'individde chaque catégorie (supérieur a 80) nous
permettra d’effectuer des régressions pour chad@seconfigurations de chaque seuil. La

configuration 1 se rencontre principalement dansadre du résultat nul. Cela s’explique par

le fait que ce seuil soit le premier a étre dépaSs@cernant les configurations relatives a la
moyenne des prévisions des analystes, une majpigitea population se retrouve dans la

seconde configuration. Cela s’explique par le tpie les analystes tiennent compte d’'un

investissement estimé en R&D pour déterminer leltasprévisionnel.
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Enfin, une variable continue est créée par difféeeentre le résultat cible (RESU_C) et le
résultat avant gestion de la R&D (RESU_AVT_GESTumpehacun des individus. Cet
indicateur représente I'écart entre le seuil deltéset le résultat avant gestion du poste de
R&D.

ECART_R i = RESU_Ci-RN_AVT_GEST

Avec:

ECART_R; = Ecart sur résultat pour la firme i, I'année t;

RN_AVT_GEST; : Résultat net avant gestion de la R&D de I'enisspi, 'année t ;

RESU_C; : Résultat cible (résultat nul ou résultat de Wém précédente ou moyenne des prévisions des

analystesde I'entreprise i, 'année t.

En revenant a la définition du comportement myoejqa savoir, l'ajustement de
l'investissement long terme dans le but d’atteingrecertain niveau de résultat court terme, la
régression explique la variation de I'investissetrem R&D par I'écart séparant le seuil du
résultat, du résultat reporté avant investisserdans la R&D. Cette régression est effectuée
pour chacune des configurations de résultats.

VARI_R&D i =p* ECART_R i +B +¢

Avec:

VARI_R&D ;: Variation deslépenses de R&D pour la firme i, I'exercice t ;

ECART_R ;: Ecart entre le résultat cible (résultat nul,utts¢ de I'année, moyenne des prévisions des
analystes) et le résultat reporté avant gestida &&D pour la firme i, 'année t ;

B : Constante ;

¢: Terme d’erreur

Dans le but de tester nos hypothéses, nous prasagaaoefficient significatif et positif dans
la configuration selon laquelle I'investissementRfD ne remet pas en cause l'atteinte du
résultat cible (configuration 1). Cette relationt esipposée non significative dans la
configuration 3 dans laquelle I'ajustement de l8stissement ne permettrait pas d’atteindre le
seuil de résultat nul. Enfin, dans la configurattgmous présageons un coefficient négatif et
significatif signifiant un ajustement baissier dmvestissement en R&D dans I'objectif
d’atteindre le résultat cible.

3.2.3 Variable de référentiel comptable

Notre quatrieme hypothése implique que la normeptalbte peut influencer le comportement
myopique d’investissement en R&D. Nous agrégeonacdau modéle une variable
dichotomique relative a la norme comptable desepniBes. Cette variable prendra la valeur
« 1 » si les entreprises appliquent les normes talvtgs internationales IFRS, « 0 » si elles
publient leurs états financiers dans le référem@G. La norme PCG régissant I'inscription a
I'actif des dépenses de développement laisse li cligcrétionnaire au dirigeant d’activer ou
non ces dépenses. La norme IAS 38 oblige a insarifactif ces mémes dépenses sous le
respect de 6 conditions cumulatives. Autrementogitte variable dichotomique prend donc la
valeur 1 si I'activation est obligatoire, et O sidirigeant dispose du choix discrétionnaire.
Notre modéle s’enrichit donc de la maniére suivante

VARI_R&D it =p1* ECART_R it + p2* COMPTA_R&D 1+ B +¢

Avec:
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VARI_R&D ;: Variation deslépenses de R&D pour la firme i, I'exercice t ;

ECART_R ;: Ecart entre le résultat cible (résultat nul,utts¢ de I'année, moyenne des prévisions des
analystes) et le résultat reporté avant gestida &&D pour la firme i I'année t ;

COMPTA_R&D it : Norme comptable utilisée par I'egyrise i, 'année t : 1 si IFRS, 0 si PCG ;

B : Constante ;

¢: Terme d’erreur
3.2.4 Variables de contréle

Un consensus s’est dégagé dans la littérature esufalcteurs expliquant la variation des
dépenses de R&D. Outre la volonté d’atteinte desiltg@ts sur le court terme, différents
facteurs sont susceptibles de faire varier cetstissement. Ainsi, conformément au modele
de Berger (1993) ainsi que des observations effestpar Perry et Grinaker (1994) et Bushee
(1998) ainsi que Osma et Young (2009), I'investizset en R&D est soumis aux contraintes
de financement, aux conjonctures eéconomiques gimsu mimétisme sectoriel. Le chiffre
d’affaires (CA) représente un indicateur a partiquel sont établis les investissements en
R&D. Le flux de trésorerie ou free cash-flow (F@&S) un indicateur de trésorerie. Les projets
de R&D sont risqués et sont, de ce fait, principedet financés en interne (Casamatta 2003).
Cette variable permet donc d’observer le niveatdirdecement interne possiblement investi
dans la R&D. Le montant des investissements dassadgfs (CAPEX) permet de tenir
compte des opportunités d’investissements des piges. L'investissement dans les
dépenses de R&D rapporté au chiffre d'affaires dateur (R&D_SECT) représente un
indicateur concurrentiel sur le dynamisme d’innawatsur le secteur. Cet indicateur permet
de prendre en compte le mimétisme des entrepnsasatiere d’investissement. Il est calculé
par une moyenne pour chaque industrie selon laiprermamification du code SIC. Le
Produit Intérieur Brut (PIB) permet de tenir complie dynamisme économique influencant
linvestissement en R&D des entreprises. Enfin,snt@nons compte de l'investissement en
R&D de l'année précédente (R&D). Cela permet d'observer les projets s'étalant sur
différents exercices ainsi que la stratégie de Idagne de I'entreprise en matiere
d’'innovation. Par ailleurs, et conformément a l&oatte politico-contractuelle (Watts et
Zimmerman (1986), les variables de taille et d’dteeent sont agrégées au modeéle. Enfin,
une variable année est intégrée afin de contréteeffets conjoncturels.

VARI_R&D = Bi* ECART_R i + p* COMPTA_R&D i+ fi 5 (VAR_CA) i+ f 4 (R&D)
w1+ B 5 (R&D_SECT) ;i + B 6 (VAR_PIB) ; + 7 (VAR_CAPEX) i + o (VAR_FCF)  + f
o (TOT_BILAN) i+ £ 10 (ENDETT) i+ 11 (ANNEE) ¢ B + ¢

Avec:

VARI_R&D . Variation desliépenses de R&D pour la firme i, I'exercice t

ECART_Rj : Ecart entre le résultat cible (résultat nulultsg de I'année précédente, moyenne des prévisions
des analystes) et le résultat reporté avant gediéda R&D pour la firme i, 'année t ;

COMPTA_R&D : Norme comptable utilisée par I'entreprise inhge t : 1 si IFRS, 0 si PCG ;

VAR_CA ; : Variation du chiffre d’affaires de la firme lahnée t ;

R&Dy. : Les investissements effectués dans la R&D l'eigerde I'entreprise i, 'année t-1 ;

VAR_CAPEX : Variation des montants investis dans des agéifentreprise i 'année t ;

VAR_PIB: Variation du Produit Intérieur Brute par habitdahnée t ;

R&D/CA j : Investissements dans les dépenses de R&D raspareurs chiffres d’affaires des entreprises du
secteur j, I'année i ;

VAR_FCF ; Variation du Free cash-flow (calculé avec le fllex trésorerie d’exploitation moins I'imposition
ajustée moins l'augmentation du fonds de roulenmaoins les dépenses d'investissement) de I'entrefris
lannée't;

TOT_BILAN ; : Total du bilan de la firme i, 'année t ;

ENDETT : Dettes financiéres rapportées aux capitaux psopour la firme i I'année t ;
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ANNEE : Année d’observation ;
B : Constante ;
¢: Terme d’erreur.

Les données comptables et financieres des enwspsiant récoltées a partir de la base de
donnéesinfinancials Le produit Intérieur Brut est obtenu a partir ldebase de données
Eurostat

L'intégration de ces différents facteurs dans Igreésion permet d’expliquer la variation
« normale » des dépenses de R&D répondant a desufacconomiques, conjoncturels et
concurrentiels. Cela permettra donc de distingagpdrtie ajustée intentionnellement par le
dirigeant en fonction de I'objectif d’atteinte désultat cible.

4 Résultats

Apres avoir observé les variations moyennes desstissements en R&D, nous effectuerons
les régressions permettant d’expliquer cette mésmiation.

4.1. Analyse univariée

L’'analyse débute par I'observation des variatiorsy@emnes (exprimées en pourcentage) des
investissements en R&D (tableau 3) en fonction d#k&erentes configurations et des
différents seuils de résultat, mais aussi en fonatiu référentiel comptable utilisé. Enfin, une
comparaison de moyenne est effectuée pour chaqiigwation entre le groupe produisant
ses états financiers selon le référentiel inteonmali et celui publiant selon le référentiel
francais.

Le tableau 3 montre que pour la configuration §,ilvestissements en R&D augmentent en
moyenne entre 25% et 36% selon les seuils de aésaltatteindre. Cette observation conforte
I'hypothése 2 d’'une accélération des investissesnentR&D lors du dépassement du seuil.
En revanche, dans la configuration 2, dans laqueltésultat cible peut étre atteint par une
réduction de l'investissement en R&D, la variatiest faiblement positive (entre 4,3% et
5.9%). Ce constat va dans le sens de I'hypothéseldn laquelle les dirigeants peuvent
ajuster a la baisse les investissements en R&D kabsit d'atteindre un seuil de résultat.
Enfin, la configuration 3 propose des résultats mlantrastés. Alors que les investissements
augmentent fortement dans le cas du seuil relatifpgévisions des analystes et au résultat de
'année précédente (respectivement 24 et 29%)puecpntage baisse autour de 17 % pour le
seuil du résultat nul. Cette différence de compoetet renforce I’hypothese 3 selon laquelle
les investissements ne subissent pas de modifisatipportunistes dans ce cas de figure.

La comparaison de moyenne entre les normes IFRBG& ne révele de différences
significatives que dans les configurations 1 eelatives au seuil du résultat nul ainsi que
dans la deuxieme configuration relative aux prévisides analystes. Dans la configuration 1
relative au résultat nul, 'augmentation de lintlesement est statistiquement différente au
seuil de 5%. Ainsi, 'augmentation de linvestisgem en R&D est plus forte sous le

° http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/stetistics/search_database
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Tableau 3: Variation moyenne de l'investissement eR&D pour chaque configuration de résultats, relatfs aux trois
seuils et en fonction du référentiel appliqué par'éntreprise, et comparaison de moyenne entre lesférentiels.
Comparaison
Total IFRS PCG de moyenne
(IFRS/PCG)
. ' . Variation de Variation de Variation de
Seuils de | Configurations i, . , ) - ) t
résultats de résultats N | linvestissement N | l'investissemeny N | l'investissement (Sig)
en R&D en R&D en R&D
Relatif au . , 0 0 o 1.297
Résultat Configuration 1 | 495 36,2% 372 39.4% 1p3 15.0% (0.044)*
nul ) . 1.728
0 0, 0,
Configuration 2 | 228 4,3% 156 3.6% 72 4.4% (0.048)*
) . 0.496
0, 0, g 0
Configuration 3 | 199 17,4% 141 17.5% 58 15.5% (0.620)
Relatif au . , 0 0 o 0.835
résultat de Configuration 1 | 414 25,6% 300 33.9% 114 23.5% (0.404)
'année ' . 1.372
précédente Configuration 2 | 287 4,5% 191 4.6% 96 4.3% (0.173)
! . 1.243
0, 0, 0
Configuration 3 | 179 29,0% 131 28.6% 48 35.1% (0.218)
Relatif . . o o o 0.904
aUX Configuration 1 | 103 28,4% 71 32.3% 32 27.2% (0.369)
révisions ' . 2.228
P des Configuration 2 | 502 4,8% 38p 4.3% 120 5.9% (0.027)*
analystes ) . 1164
0, (¢ 0, 0, .
Configuration 3 | 83 24,4% 79 27.8% 22 23.9% (0.0247)
Avec : N Nombre d’individus; * signification au sede 10%, ** signification au seuil de 5%.

référentiel international que sous les normes PE@Gnverse, dans les configurations 2, les
investissements en R&D augmentent en moyenne ailblement lorsque I'entreprise publie

ses comptes sous le référentiel international. €@sstats corroborent I'hypothése 4 qui
supposent qu'a défaut de pouvoir gérer la compsalbibn des dépenses de R&D, les
dirigeants ajustent davantage leurs investisseneenig&D.

4.2 Analyse multivariée

L’analyse multivariée débute par un contrle degétations des variables indépendantes
(Annexe 3). Dans le but de neutraliser les prob&demulticolinéarité entre ces variables, le
modele exclut les variables dont la corrélation eqsdlifiee de forte (>10.470). Ainsi, la
variable année est rejetée au regard de sa carékgnificative coefficientée a -0,452 avec
la variation du PIB. Neuf régressions sont réaisgmrespondant aux trois configurations de
résultats relatives aux trois seuils. Les varialdest ensuite centrées afin de réduire la
probabilit¢ de multi colinéarité dans les difféemntrégressions. Cependant, le contréle
postérieur du VIF permet d’observer la multicolinta Cet indicateur est systématiquement
inférieur a 3, sauf dans le cadre de la configanaf relative au seuil des prévisions des
analystes. Seul ce cas de figure présente unecwliriBarité entre les variables explicatives
ne nous permettant pas de commenter cette régnessio

Les régressions (Tableau 4) expliquent la variatier’investissement en R&D en fonction
d’'un écart sur résultat, d’'une variable de réféebrdomptable, ainsi que d’autres variables
économiques, financiéres et concurrentielles. Lésafistés montrent des qualités de
régression variées. Cet indicateur se situe eftret917.2% dans le cadre du seuil de résultat
nul. Dans ce cadre, une partie importante de lat@n des investissements en R&D est
expliquée par les différentes variables indéperatar@@ependant, cet indicateur est plus faible
dans le cadre du seuil de I'année précédente (érit?é et 14.2%). Enfin, le coefficient de’R
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Tableau 4: Régression de la variation de l'investsment en R&D

VARI_R&D ; = B;* ECART_R ; + B;* COMPTA_R&D y + f 5 (VAR_CA) y + f 4 (R&D) i1 + f 5 (R&D_SECT); + f 6
(VAR_PIB) + f 7 (VAR_CAPEX); + 8 ¢ (VAR_FCF); + 8 o (TOT_BILAN) ; +5 10 (ENDETT);; B + ¢
Configuration 1 2 3 1 2 3 1 2 3
R 2Ajusté 9,0% 17.2% 13.8% 9.2% 6.1% 14.2% 4,000 19.1% 15.4%
Ecart R 0,097 0.438* 0.481 0.032 0.536**  -0.104 OA | 0.814** | 0.028
COMPTA_R&D 0,094* 0.320* 0.057 0.124 0.109 0.075 @13 0.072 0.003
VAR_CA 0.123** -0.035 -0.301 0.112* 0.105 -0.275% .22 -0.010 | -0.019
VAR_CAPEX 0.038 0.099 -0.030 0.062 0.202 -0.042 -6.38-0.294* | -0.129
R&D i1 0.011 -0.406** | -0.261* | -0.227** -0.231 -0.312 ap8 | -0.739** | -0.068
R&D_SECT 0.048 0.125 -0.021 0.000 0.05( 0.06P -0.0120.061 0.031
VAR_PIB 0.068 0.189 0.113 0.124 0.144 0.13% -0.0040.110** 0.399
VAR_FCF 0.298*** 0.829*** | 0.432* | 0.349** | 0.340* | 0.@4*** |0.628** -0.027 | 0.300
TOT_BILAN 0.041 0.391* -0.048 0.017 0.465% 0.050 00 0.049 0.747*
ENDETT 0.004 0.051 0.000 -0.023 0.017 -0.056 0.206 0.057 | -0.222

Avec : *: Significatif & 10%, **: significatif &%, *** : Significatif & 1% ; R? Ajusté : Niveau de signification globale du
modele ; VARI_R&Dy . Variation degdépenses de R&D pour la firme i, I'exercice t ; ECART; : Ecart entre le résultat cible
(résultat nul, résultat de I'année, moyenne degigioghs des analystes) et le résultat reporté ayestion de la R&D pour la firme
i, 'année t; COMPTA_R&D it: Norme comptable utds par I'entreprise i, 'année t: 1 si IAS, 0 £® ; VAR_CA; :
Variation du chiffre d’affaires de la firme i, 'ade t; R&D0.; : Les investissements effectués dans la R&D l'égerde
I'entreprise i, 'année t-1 ; VAR_CAPEX: Variation des montants investis dans des adéfBentreprise i 'année t ; VAR_PIB

: Variation du Produit Intérieur Brute par habitéiahnée t ; R&D/CA; : Investissements dans les dépenses de R&D rapporté
leurs chiffres d'affaires des entreprises du sgqgid’année i ; VAR_FCF; Variation du Free cash-flow (calculé avec le fi&
trésorerie d’exploitation moins I'imposition ajustémoins I'augmentation du fonds de roulement moies dépenses
d’'investissement) de I'entreprise i, 'année t; TBILAN ; : Total du bilan de la firme i 'année t; ENDETT: Dettes
financiéres rapportées aux capitaux propres pdiinne i I'année t.

est élevé de la configuration 2 relative aux piiéwis des analystes di a une multicolinéarité
entre les variables indépendantes.

Concernant les variables de contrdle, I'investissanae I'année précédente est une variable
influencant négativement et significativement laiateon de l'investissement en R&D. Le
ratio R&D rapporté au chiffre d’affaires du secteersemble pas avoir d’effet significatif sur
la variation de linvestissement en R&D des enisgs. Cette observation signifie que les
entreprises investissant en R&D ne montrent pasmil@étisme sectoriel en matiere
d’'investissement dans l'innovation. La variation @uooduit intérieur brut présente un
coefficient systématiquement positif, mais non Higatif. Le free cash-flow a un impact
significatif et positif sur I'investissement en R&DCe constat conforte la littérature indiquant
gue I'innovation est principalement financée erelingé (Casamatta 2003). Enfin, la taille et
'endettement ne présentent pas de coefficientsifgigtifs au seuil de 5%. Cependant, la
taille, approximée par le total bilan, présente desfficients significatifs au seuil de 10%
dans le cadre de la seconde configuration relaiveésultat nul et au résultat de I'année
précédente. Le coefficient positif apparait logigurece sens que plus I'entreprise est grande,
plus elle dispose des ressources financiéres redmEspour investir dans I'innovation.
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Concernant la validation de nos hypothéses, leBgroations 3 de résultats ne présentent pas
de relations significatives entre I'écart sur résugt la variation des investissements en R&D.
Ce constat valide la troisieme hypothése consistatite que, lorsque le résultat cible ne peut
étre atteint par une réduction des investissementdR&D, il n'existe pas d'ajustement
opportuniste de ces investissements. Dans ce dadrariation des investissements en R&D,
répond a différentes variables économiques, firaasi et concurrentielles représentant la
variation « normale » des investissements en R&D.

En revanche, la configuration de résultat 2 monine relation positive entre I'écart sur
résultat et la variation de l'investissement en R&I®tte relation signifie que, plus I'écart
entre le résultat cible et le résultat reportéfedtet négatif, plus les dirigeants réduisent les
investissements en R&D. Cependant, la variableadtésur résultat n’est significative que
dans le cadre du résultat nul et du résultat dméa précédente. Alors que € Rjusté est
assez élevé dans le cadre du résultat bénéfi¢iaita%), cet indicateur montre une qualité de
régression plus faible pour la seconde configunatédative au résultat de I'année précédente
(6.1%). L’hypothese 1 est validée en expliquant de® dirigeants font montre d'un
comportement myopique d’investissement en R&D dbensut d’atteindre un résultat
bénéficiaire et, dans une moindre mesure, le @sdé 'année derniere. En revanche, cette
hypothése ne peut pas étre validée concernantiiledes prévisions des analystes.

Concernant la configuration 1, dans laquelle liatee des résultats cible n’est pas mise en
danger par l'investissement en R&D, nous pouvorsender une relation positive entre I'écart
sur résultat et la variation de l'investissementR&D. Cela signifie donc que, plus I'écart

entre le résultat réel avant gestion de la R&D eetrdsultat cible augmente, plus les
investissements en R&D augmentent. Cette relatitgst cependant pas significative. Ce
constat ne permet pas de valider I'hypothese 2.

Enfin, concernant I'’hypothese 4, selon laquellaldjgtion des normes IFRS influence la
variation de l'investissement en R&D, cette varatlichotomique n’est significative, au seuil
de 10% que dans les configurations 1 et 2 relateseuil de résultat nul. Cette variable
n'influence donc la variation de l'investissementR&D que dans le cadre du résultat nul.

A ce stade, nous pouvons conclure que les investissts en R&D sont modifiés a la baisse
en fonction de I'objectif d’atteinte du résultaniédiciaire et du résultat de I'année précédente.
En revanche, nous ne pouvons pas valider ou ireralithypothése 4 concernant les
différences de comportement selon le référentieiptable utilisé. Cependant, deux éléments
suggerent une telle différence comportementaldivelau seuil du résultat nul ; a savoir les
coefficients de régression significatifs au seul #0% pour la variable de référentiel
comptable (tableau 4) ainsi que les differencesndgenne (tableau 3). Ces deux constats
conduisent a s’interroger sur les différences dapmtement myopique d’investissement en
R&D en fonction du référentiel comptable utilisé.

4.3 Analyse confirmatoire

Dans le but dobserver linfluence de cette vamgaldur l'ajustement myopique de
linvestissement en R&D en fonction de l'écart gésultat, le modele s’enrichit d’'une
variable d’interaction liant le référentiel compket I'écart sur résultat. Cette variable
permettra donc d’observer I'éventuel effet modénatkl référentiel comptable sur la relation
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d’'influence de I'écart sur résultat sur la variatiade linvestissement en R&D. Les
observations issues du tableau 3 et 4 montrent lgge comportements myopiques
d’'investissement en R&D ne semblent différer erctimm du référentiel comptable que dans
la configuration du résultat bénéficiaire. La métblogie suivante ne s’intéresse donc qu’aux
différences de comportement myopique que pour aesseil de résultal.

Conformément a Aguinis et Gottfredson (2011), Ibldau 5 présente les résultats des
régressions expliquant la variation de l'investissat en R&D par (1) des variables de
contrble, puis (2) Il'ajout des variables explicativ(ECART_R) et modératrice
(COMPTA_R&D) et enfin (3) du terme d’interaction (BART_R * COMPTA_R&D). Le
tableau 5 présente des qualités de régressionsds/eflors que les variables indépendantes
de la configuration 2 expliquent environ 16,2% aeariation de I'investissement en R&D, la
gualité de la régression des configurations 1a Besultats sont plus faibles (respectivement
10,1%, et 7,7%).

Le tableau 5 reporte ensuite les améliorations 8eajRstés en fonction de I'ajout des
Tableau 5: Régression de la variation de I'investiment en R&D et variation de R ajusté

VARI_R&D ;= p* ECART_R; + p* COMPTA_R&D ; + + 8 (ECART_R * COMPTA_R&D), +  (VAR_CA) ;.8 (R&D) y.
1+ 8 (R&D_SECT) + 8 (VAR _PIB), +8 (VAR _CAPEX); +8 (VAR _FCF);+ £ (TOT BILAN)+8 (ENDETT);B +¢
Configuration 1 Configuration 2 Configuration 3
N 397 170 131
R? Ajusté 10.1% 16.2% 7.7%
Variables de Contréle
Variation de R ajusté (1) 0.081 0.114 0.074
Variation de F 3.038 2.466 2.639
(Signification de F) (0.000) (0.026) (0.036)
VAR_CA 0.026 0.986* -0.065
VAR_CAPEX 0.474 0.199* 0.209
R&D it-1 -0.205%** -0.859** -0.217**
R&D_SECT 0.060 0.051 -0.036
VAR_PIB 0.275*** 0.956** 0.595**
VAR_FCF -0.079 0.046 0.018
TOT_BILAN 0.062 0.008 -0.008
ENDETT
Variables explicative et
médiatrice
0.016 0.162 0.003
Variation de R ajusté (2) 3.302 13.513 0.391
Variation de F (0.108) (0.027) (0.906)
(Signification de F)
0.163 0.956%** -0.094
ECART_R -0.064 -0.017 0.053
COMPTA _R&D
Terme d'interaction
. L 0.000 0.162 0.000
Va”a\t}ggsﬂeofg]e“f:te (3) 0.184 10.733 0.004
(Signification de F) (0.668) (0.000) (0.949)
**k%
ECART_R * COMPTA_R&D -0.025 0.978 0.012

19La méthodologie appliquée au seuil de résultdtadeée précédente et au seuil des prévisionsmgsies
montrent que, ni I'écart sur résultat, ni la valéadbe référentiel comptable, ni la variable d’iafron
n'améliorent le modéle et ne sont significativealfleau 5). Elles ne sont donc pas présentées.

20



variables de contrdles puis de la variable explieatet modératrice et enfin du terme
d’interaction. L’intégration des variables de cOs expliguent une partie de
linvestissement en R&D statistiquement différedée0, ceci quel que soit la configuration de
résultat. L'intégration de la variable explicati@CART_R) et de la variable modératrice
(COMPTA_R&D) n'améliore le modéle que dans la cguafation 2 de résultat. Ce constat
implique trois éléments. D’abord, I'écart sur régukt la norme influence significativement
la variation de linvestissement en R&D dans lereade la configuration 2 de résultat.
Ensuite, cette observation corrobore I'’hypothesedjuant que, lorsque I'arrét complet de
linvestissement en R&D ne permettrait pas d’atleénle seuil de résultat, les dirigeants
n’ajustent pas l'investissement en R&D en fonctien’écart sur résultat ; ceci quelque soit le
référentiel comptable utilisé. Enfin, il semblergtie les dirigeants n’ajustent pas leurs
investissements en R&D lorsque le maintien de eestissement ne remet pas en cause
l'atteinte d’'un résultat bénéficiaire (configuratid). Dans un dernier temps, lintégration
dans le modele du terme d’interaction n‘améliogmigicativement le modéle que dans la
seconde configuration. Ce constat signifie quaisgment myopique de l'investissement en
R&D varie en fonction du référentiel comptableigél

Concernant les coefficients des variables indépgtedail est a noter que les variables de
contrble présentent des coefficients sensiblendmitigues au tableau 4. La variable norme
comptable n’est ici pas significative. Cela impkogue cette variable seule n’influence pas la
variation de l'investissement en R&D. L’écart sasultat (ECART_R) n’est significatif que
dans la configuration 2 de résultats. La variatilgeraction (COMPTA_R&D * Ecart_R) est
significative dans la seconde configuration. Celaforte le constat que lorsque le résultat est
accessible par une réduction de linvestissemeniR&D, les dirigeants modifient leur
comportement myopique d’investissement en R&D emction du référentiel comptable
utilisé. Dans les configurations 1 et 3, I'écaré@ale résultat cible, quel que soit le référentiel,
n’explique pas la variation de l'investissemenR&D.

En outre, il faut comparer la variable d’interantiavec la variable d’écart sur résultat. Dans
la configuration 2, la variable d’'interaction (COMWR_R&D * Ecart_R) et I'écart sur résultat
nul (Ecart_R) présentent des coefficients sensibigmidentiques et significatifs. Pour
observer les difféerences entre les deux référasntiel graphique est effectué pour observer les
différences. Le graphique 1 présente les variatinogennes des investissements en R&D en
fonction du pourcentage de réduction nécessaireaiteindre le résultat cible. Les moyennes
sont calculées pour 10 groupes correspondant arcgritage de réduction nécessaire pour
atteindre le résultat bénéficiaire.

Au regard du graphique 1, le comportement myopjue/estissement en R&D parait plus

complexe gu’'une simple relation linéaire. Lorsqeepburcentage de réduction nécessaire
pour atteindre le résultat bénéficiaire est iniéri@ 30%, les dirigeants réduisent leurs
investissements en R&D. Cette réduction est effeatians sous le référentiel international.
Cependant, la diminution de cet investissementpkst faible que la réduction nécessaire
pour atteindre le résultat bénéficiaire. La vaomtide linvestissement en R&D ne

constituerait alors qu’une des variables d’ajustande résultat. Sous le référentiel comptable
francais, la variation passe d’'une augmentatios trodérées (inférieure a 10%) a une
diminution de l'investissement lorsque le pourcgetde réduction nécessaire pour atteindre
le résultat nul passe a 30%. Sur la tranche de 3D%, les évolutions des variations

d’'investissements en R&D sont similaires, mais phalérées sous le référentiel PCG. Une
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explication pourrait étre que sous le référenti€lG? les dirigeants francais peuvent gérer

Graphique 1 : Variation moyenne des investissemenen R&D en fonction du
pourcentage de réduction nécessaire pour atteindie résultat bénéficiaire
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Pourcentage de réduction de R&D nécessaire pour atteindre le résultat bénéficiaire

leurs résultatsia la comptabilisation des dépenses de R&D. Cetterghton va dans le sens
des études de Ding et al. (2004), ainsi que Cazaeay, Jeanjean (2005, 2006) et Cazavan-
Jeny et al. (2011) qui indiquent que les dirigedraacais soumis au référentiel PCG gérent
leurs résultatgia la comptabilisation des dépenses de R&D.

Au-dela du seuil de 30%, les moyennes des varmtidhinvestissement augmentent

faiblement puis plus fortement. Il semblerait dojue les dirigeants ne soient pas enclins a
réduire une part trop importante de leurs investients en R&D pour atteindre le résultat
bénéficiaire. Une nouvelle fois, les variationsngéstissement sous le référentiel PCG
semblent plus élevées que sous le référentielnatienal, sous entendant une nouvelle fois
une gestion des choix comptables sous le réfétéiic.

Les observations effectuées concernant ce grapHicgant a interpréter avec prudence. En
effet, le nombre d’individus présents dans chadgeailel est trés faible (inférieur ou égal a 10).
Ce tableau ne permet donc pas de généraliser Emrvalbions effectuées concernant les
différences comportementales d’investissement emctifin du pourcentage de réduction
nécessaire pour atteindre les seuils. De plus, purtées dans ce tableau des moyennes
impliquant des divergences de comportements ertitondes individus.

Cependant, au regard du tableau 6 et du graphiguleest possible d’affirmer que les
comportements myopiques d’'investissement en R&Barg que légérement plus exacerbés
sous le référentiel comptable international.

Pour conclure, I'hypothése 3 semble validée. Logskgs dirigeants ne sont pas en mesure
d’atteindre le résultat cible par la réduction degestissements en R&D, les dirigeants
ajustent leurs investissements en fonction de blsaéconomiques, mais surtout financieres.
L’hypothése 2 ne semble pas validée. Bien que legednts semblent accélérer
investissement en R&D lorsque le seuil de résuitst dépassé aprés pris en compte de
linvestissement normal, ce constat n'est pas eabthtistiguement. Ensuite, la réduction
opportuniste de l'investissement en R&D s’observiagipalement lorsque la réduction de
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celui-ci permettrait d’atteindre le résultat bénifire et dans une moindre mesure le résultat
de I'année précédente et permet donc de validgodtinése 1 pour ces deux seuils de résultat.
Enfin, concernant les divergences de comportementse les référentiels, la réduction
myopique des investissements en R&D ne semble égerdment plus exacerbée sous le
référentiel IFRS.

Conclusion

Le comportement myopique d’investissement se défioomme I'ajustement des
investissements de long terme dans l'objectif diattre des résultats de court terme.
Appliqué a notre objet de recherche, nous souhaibtserver si I'objectif d’atteinte de seuil
de résultats influence I'ajustement intentionned olestissements en R&D par les dirigeants.
Nous complétons cette analyse par lintégrationnd’wariable de référentiel comptable
applicable aux entreprises francaises. A partinatee échantillon composé de 935 individus,
nous déterminons trois configurations de résult@es configurations sont respectivement
lorsque (1) l'investissement en R&D ne remet pasarse I'atteinte du résultat cible ; (2) le
résultat cible peut étre atteint par une réducties investissements en R&D ; (3) le résultat
cible ne peut pas étre atteint par une réductiohirdestissement en R&D. Nous effectuons
des régressions linéaires cherchant a expliqueariation de l'investissement en R&D par
des variables économiques et financieres, ainsinguvariable d’écart sur résultat et une
variable dichotomique relative au référentiel comie appliqué par les entreprises.

Dans la 3éme configuration de résultat, la vanmties investissements en R&D s’explique
uniquement par les variables économiques et fieagei Ce constat permet d’observer la
variation normale des investissements en R&D. Branmehe, dans le cas de figure 2 la
relation entre I'écart sur résultat et la variatoes investissements en R&D est significative
pour le seuil du résultat bénéficiaire et dans mmméndre mesure pour le résultat de I'année
précédente. Nous pouvons conclure a un ajustenp@orininiste des investissements en R&D
selon I'objectif d’atteinte du résultat bénéficaitConcernant la configuration 1, il existe une
relation positive entre I'écart sur résultat etviiation de l'investissement en R&D. Cette

relation n'est pas significative. Enfin, le fait gablier ses normes selon le référentiel IFRS
semble avoir un impact limité sur I'ajustement miennel des investissements en R&D.
Ainsi, les entreprises soumises aux normes IFRStadb un comportement myopique

d’'investissement en R&D Iégeérement plus exacerleésqus le référentiel PCG.

Dans un contexte économique difficile, I'union epgenne et ses différents pays membres ont
fait de linnovation un de leurs objectifs principa pour relancer la croissance. Ces
institutions placent les entreprises du sectewépdomme la dynamo de linnovatiom
(Manuel d’'Oslo 2005, p.25). Dans ce contexte, lanp@&hension des comportements
d’'investissements dans l'innovation est importamta seulement pour le développement de
'entreprise, mais aussi pour la croissance ecogoennationale et européenne. Le premier
apport de cette recherche est donc de comprenslreolaportements d’'investissement dans
linnovation pour les entreprises investissantllesspen R&D. Deux pistes de recherche sont
envisagées pour enrichir cette premiere contributi@abord I'observation longitudinale des
comportements permettra d’analyser des divergeddasestissement dans l'innovation,
selon les fluctuations conjoncturelles. Ensuitatdgration dans les modeéles des différentes
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variables de gouvernance et d’asymétrie de [infdrom permettra d’améliorer la
compréhension des comportements d’investissemestldlanovation.

Parallelement, un débat international se déroukseaudes différentes institutions comptables
pour une harmonisation du référentiel autour desnae IFRS. L’adoption en cours de ce
référentiel au Canada symbolise cette volonté depeoabilité des états financiers au niveau
international. Le second intérét de cette recheaeshal’analyser I'impact de la modification
de la législation comptable sur les comportemeniavestissement. A linstar des
conclusions effectuées par Baber et al. (199Xgdaction de la discrétion comptable semble
avoir un effet sur I'ajustement des investissementR&D. Se substitue alors a la gestion des
résultats par les choix comptables, la gestiorled@ds résultats par les investissements dans
linnovation. Un deuxieme axe d’amélioration derécherche se développera autour d’'une
étude internationale comparant les comportementgpigues d’investissement en fonction
du niveau de discrétion managériale permis pardiéférents référentiels en matiere de
comptabilisation des dépenses de R&D.

Le troisieme et dernier axe dans lequel nous starigimener nos recherches futures porte
sur la comptabilisation des dépenses de R&D. Eat,dH présente étude révéele une relation
causale de I'écart sur résultat sur I'investisséman R&D. Bien que ce lien significatif
indique que les dirigeants ajustent le niveau @stissement global en R&D en fonction de
'objectif d’atteinte de résultat cible, cette recthe ne distingue pas l'impact de la
comptabilisation entre inscription en charge ouaatif sur les résultats comptables. Nous
souhaitons donc élargir ce champ de recherche efgeant a I'étude des ajustements de
linvestissement en R&D, I'effet additif de la cotapilisation des dépenses de R&D sur le
résultat.
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Annexe 1: Déterminants de la comptabilisation des@penses de R&D

Auteurs| Pays |Endettement Taille Asymet_rle PerformancgComparabilité| Trésorerie Risque / Autres
Information Secteur
Daley etUSA + - NS
VigelandPré-FASH (endettement (Chiffre (Cotatio.n U S.Al)
(1983) [2 (1974) |privé et public) d’affaires) T
Japon ( -
taux
Inoue et + - d’'imposition)
Thomas . (Chiffre -
(1996) (Dettes / Actif) d’affaires) (Résu.
conserve en
interne)
USA +
Aboody + - .
et Lev [T AS 86 (Dettes LT/| (Log de (D;%?ses (RN_/ cA) (B<_éta)
(1998) Actif) capitalisation) / CA)
Japon + ) ) + N.S.
g/ll a(nZ%%g (Dettes / Tota] (Log de (Dépenses (RC_)A) (Béta 100
' actif) capitalisation) R&D/CA) (Profits) jours)
Australie +
N.S (Intensité
Percy (Dettes LT/ N.S. deg(is;es de  \s. (St-atut
(2000) c?cr)nt?eug; (log actif) + (ROA) diimposition)
prop (Le fait d'étre]
coté)
Sith etAgsiane (Dettes LT / NS N.S N.S * +
al. (2001 Capitaux (Depenses de paitat) | (Cotation USA) (beta | 15 ratio)
' R&D) systématique)
Propres)
Canada + + + N.S.
Landry e - - P + A
Callimaci (Dettgs LT/ (Log total |(Concentratio| (ROE négatif) (Cotation U.S.A (EIUX dg (Le f?'t d et_r §
(2003) Capitaux actif) du capital) . secteur software, trésorerie coté depuis
Propres) P (ROE positif) ‘a’exploitation plus de 5 ang)
France +
(avant N.S. N.S. . NS (Béta)
Ding et [2005) (Dettes LT/ (log . ; +
al. 2004 Capitaux |capitalisatiorn (Depenses| (RN / T otal (Secteur des
> R&DICA) Actif)
Propres) boursiere) rr:aultes_ )
technologieg
France +/-
Loulou e (avant NS, . (Dépenses de
Triki 2005) (Dettes LT /| (Log de R&D_/ CA) (Il?\lcl)i)
(2008) Total actif) capitalisation)(v ariation du
CA)
Royaume -
uni (Signe du NS
+ - - . (Age de la
Oswald / d . résultat) - fi
(2008) (Dettes_ Tota| (_I_og e (Depens_es + (Béta) irme)
actif) capitalisation) R&D / Actif) . N.S.
(Variation du .
résultat) (M/B ratio)
Allemagne  +/N.S. +
Thi et al. (Dettes LT / . +/- - N.S. N.S.
(2009) Capitaux | (CNifre | roaireD) | (ROA) (Béta) | (M/B ratio)
d’affaires)
Propres)
France +
Cazavan;, - N.S. N.S.
Jeny et (avant (Dette; LT/ Log du total (Dépenses de N.S Dépenses e
005) Capitaux (ROA)
al. (2011f actif) R&D) Capital)
Propres)
L France N.S.
Triki et + N.S. -
Halioui IAS 38 (Dettes / Tota] (Capital (Variation (Cot a,;:(.)Snl USA) (ﬁgﬁgﬁ?jﬂ:ﬂ?
(2011) actif) social) ROA) aux big 4)
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Annexe 2: Répatrtition sectorielle des individus
Industrie Nb. d’individus sur l'industrie
(Dont activité la plus représentée dans I'indujtrie (Nb. d’individus de l'activité la plus
représentée)
Agriculture, Péche, exploitation forestiére 8
(Dont Service Agricole) (7)
Exploitation Miniére 10
(Dont extraction de pétrole et de gaz) (10)
Construction 10
Activité de fabrication 578
(Dont fabrication de produits pharmaceutique) (58)
(Dont équipementier et constructeur automobile) (43)
Transport, communications, Electricité, Gaz etisess 89
sanita_ires_ o (17)
(Dont communication filaire)
Commerce de gros 48
(Dont équipement et matériel informatique) (33)
Commerce de détall 16
Services 194
(Dont programmation informatique) (58)
Annexe 3: Matrice des corrélations
ECART | ECART | VAR RD | VAR VAR TOT

RN RN1 CA N-1 FCF CAPEX | ANNEE | BILAN | ENDETT
ECART | Corr. 1
RN
ECART | Corr. N
-,403 1
RN1

VAR CA | Corr. | ,20% ,100" 1

RDN-1 | Corr.| ,174 -360° | ,027 1

VAR Corr.

,146" -,009 | ,308 | ,070 1
FCF

RD/CA | Corr.| -127 ,058 -,021| -141| -,023

VAR Corr.

,047 -029 | ,125 | -,005 | -,025
PIB
VAR Corr.

-,020 ,014 -,020| ,002 ,01% 1
CAPEX

Corr.

ANNEE ,068 ,037 ,020| -,062 -,006 -,048 1
TOT Corr.

,049 ,041 ,018| ,172| -,052 ,050 ,041 -,300 1
BILAN
ENDETT | Corr. ,011 -,031 ,0068 ,002 -0B -,001 ,022 -,038 ,000 1

Avec : * : Statistiquement significatif au seuil ©@%, ** : Significatif au seuil de 5%
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