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Les déterminants de la localisation des fusions-acquisitions dans les

économies émergentes

Location Determinants of Mergers-Acquisitions in Emerging Economies

Los determinantes de la localizacion de las fusiones-adquisiciones en las economias emergentes

Ludivine Chalencon
Université de Lyon, iaelyon, Magellan

RESUME

Cette recherche examine les caractéristiques des
économies émergentes qui incitent les entreprises a 'y
réaliser des fusions-acquisitions. Nous étudions quatre
dimensions associées aux spécificités des pays ciblés :

la configuration spatiale, les systemes économiques, les
institutions politiques et les institutions sociales. Notre
échantillon compte 395 fusions-acquisitions réalisées par
des entreprises multinationales francaises. Les résultats
révelent que ces quatre dimensions exercent une influence
significative sur les choix de localisation. La qualité des
institutions politiques du pays d’accueil exerce un fort
impact positif sur la réalisation de fusions-acquisitions
dans les économies émergentes, tandis que la croissance
économique semble freiner ce choix stratégique.

Mots-Clés : Fusions-acquisitions, localisation, économies
émergentes, caractéristiques du pays d'accueil

Ulrike Mayrhofer
Université Cote d’Azur, IAE Nice, GRM

Abstract

This research examines the characteristics of emerging
economies that encourage companies to conduct
mergers-acquisitions. We study four dimensions
associated with the specifics of the targeted countries:
spatial configuration, economic systems, political
institutions and social institutions. Our sample covers
395 mergers-acquisitions conducted by French
multinational companies. The findings show that these
four dimensions have a significant influence on location
choices. The host country’s quality of political institutions
has a strong positive impact on the development of
mergers-acquisitions, whereas economic growth
seems to restrain this strategic choice.

Keywords: Mergers-acquisitions, location, emerging
economies, host country characteristics

Resumen

Esta investigacion aborda las caracteristicas de las
economias emergentes que incitan las empresas a
realizar fusiones y adquisiciones. Estudiamos cuatro
dimensiones asociadas a las especificidades de los paises
seleccionados: la configuracion espacial, el crecimiento
econdmico, las instituciones politicas e las instituciones
sociales. Nuestra muestra cuenta con 395 fusionesy
adquisiciones realizadas por empresas multinacionales
francesas. Los resultados evidencian que la calidad de las
instituciones politicas del pais de acogida tiene un fuerte
impacto positivo sobre la realizacion de las fusionesy
adquisiciones, mientras que el crecimiento econdmico
parece frenar esta eleccion estratégica.

Palabras Clave: Fusiones y adquisiciones, localizacion,
economias emergentes, caracteristicas del pais
de acogida
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Dans un contexte de globalisation des marchés, les entreprises multinationales
ont tendance a accélérer leur expansion internationale en multipliant leurs
investissements directs a 'étranger (IDE) (CNUCED, 2019). Par rapport aux
créations ex-nihilo de filiales, les opérations de fusion-acquisition permettent
aux entreprises de surmonter de nombreux obstacles liés a U'entrée sur de
nouveaux marchés et de gagner un précieux temps pour s’y positionner (Slangen
et Hennart, 2008). Toutefois, elles ne sont pas exemptes de risques puisqu’il
s'agit du plus fort degré d'engagement a l'international et qu’elles revétent un
caractére quasi-irréversible (Chalencon et Mayrhofer, 2018). Ces difficultés
sont souvent exacerbées dans les économies émergentes (Caiazza, Very et
Ferrara, 2017; Kin, Meschi et Prévot, 2015).

Lorsqu'elles envisagent de réaliser des fusions-acquisitions dans ces pays,
les entreprises doivent accorder une attention particuliére a la localisation de
la cible (Garcia-Cabrera et Duran-Herrera, 20164). Conformément au paradigme
éclectique de Dunning (1988, 2009), les études empiriques récentes soulignent
Uimportance des facteurs liés aux pays d’accueil et expliquent leurs effets sur
les investissements des entreprises (Berry, Guillén et Nan Zhou, 2010; Jain,
Kothari et Kumar 2016; Malhotra et Gaur, 2014). Bartels, Napolitano et Tissi
(2014) considérent que les caractéristiques du pays de la cible sont d'autant
plus essentielles dans les choix de localisation que l'acquéreur s'implante dans
un pays émergent. Les marchés émergents souffrent d'un environnement
institutionnel complexifiant les relations d’affaires et contribuant a accroitre
'asymétrie d’'informations entre l'acquéreur et la cible (He et Zhang, 2018).

Plusieurs recherches se sont intéressées a l'influence exercée par les
caractéristiques du pays d'accueil sur les choix d'investissement. Elles portent
notamment sur la sélection des modes d’entrée (Arslan, Tarba et Larimo, 2015),
la création de valeur (Aybar et Ficici, 2009) et le volume des fusions-acquisitions
entre différents pays (Malhotra, Sivakumar et Zhu, 2009). Toutefois, la littérature
existante ne permet pas d'évaluer leurs effets sur la décision de réaliser des
fusions-acquisitions dans les pays émergents et de déterminer leur poids
respectif dans ce contexte géographique. Pour approfondir les recherches dans
ce domaine, nous avons retenu la question suivante : Quels sont les déterminants
de la localisation des fusions-acquisitions dans les économies émergentes?
Lobjectif est double : (1) déterminer l'influence des caractéristiques des pays

d'accueil sur la décision d’entreprendre des fusions-acquisitions dans les
économies émergentes; (2] évaluer l'impact relatif de ces différentes dimensions
sur la décision étudiée.

L économie institutionnelle (North, 1990, 2005; Scott, 1991, 2013) et le para-
digme éclectique (Dunning, 2009; Dunning et Lundan, 2008a et b) mettent en
avant U'importance exercée par les institutions, politiques et sociales, sur les
organisations et les stratégies de localisation des entreprises. Nous proposons
de compléter ces modeéles théoriques par le cadre conceptuel de Xie, Reddy et
Liang (2017) qui permet de distinguer quatre dimensions caractérisant les pays
d’accueil des fusions-acquisitions : la configuration spatiale, les systemes
économiques, les institutions politiques et les institutions sociales. Notre étude
empirique est fondée sur un échantillon de 395 fusions-acquisitions réalisées
par des multinationales francaises, dont 114 impliquent des cibles dans les
économies émergentes.

Le papier est structuré comme suit. Dans la premiére partie, une revue de
la littérature est réalisée et les hypothéses de recherche sont développées. La
deuxieme partie est consacrée a la présentation de la démarche méthodologique
utilisée. Dans la troisieme partie, nous analysons et discutons les résultats des
investigations empiriques menées.

e développement international par fusions-
acquisitions

Nous présentons l'importance de l'environnement institutionnel pour les choix
de localisation des fusions-acquisitions dans les économies émergentes avant
de mobiliser l'économie institutionnelle (North, 1990, 2005; Scott, 1991, 2013)
et le paradigme éclectique (Dunning, 2009; Dunning et Lundan, 2008a et b] pour
définir les dimensions politiques et sociales liées aux pays d'accueil. Une revue
de la littérature sur les caractéristiques du pays de la cible est réalisée afin
d’identifier deux autres dimensions susceptibles d’encourager ou de freiner la
localisation de fusions-acquisitions dans les économies émergentes.

L'environnement institutionnel

Dans le cadre de leur expansion internationale, les entreprises multinationales
doivent faire face a des colts supplémentaires qui sont liés a leur méconnaissance
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de Uenvironnement local, aux différences entre leur pays d'origine et les pays
d'accueil ainsi qu'a la nécessité de coordonner des activités géographiquement
dispersées (He et Zhang, 2018; Mayrhofer, 2011). Dans les économies émergentes,
les fusions-acquisitions présentent des opportunités de croissance attrayantes
pour les acquéreurs, mais elles revétent aussi des risques importants (Kin et al.,
2015). Les marchés émergents souffrent d’'un environnement institutionnel com-
plexifiant les relations d'affaires et contribuant a accroitre l'asymétrie d’informations
entre l'acquéreur et la cible (He et Zhang, 2018). Plusieurs auteurs mettent ainsi
en exergue le role joué par les caractéristiques du pays d'accueil lorsque les cibles
sont localisées dans les pays émergents (Bartels, Napolitano et Tissi, 2014).

Selon le courant de l'économie institutionnelle, les institutions définissent
le cadre d’exercice de l'activité des entreprises et peuvent contraindre ou faciliter
leur développement sur les marchés internationaux (Abdi et Aulakh, 2012;
Aguilera et Grggaard, 2019). North (1990, 2005) définit les institutions comme
un ensemble de regles formelles (par exemple, les constitutions, les lois et les
régulations] et de contraintes informelles (par exemple, les normes de com-
portement, les conventions et les codes de conduite définis par 'entreprise) qui
régissent les activités des organisations. Scott (1991, 2013) identifie trois piliers
fondateurs pour caractériser les institutions : (1) régulateur, (2) normatif et (3)
cognitif. Le pilier régulateur est fondé sur la capacité des institutions a définir
les regles du jeu qui structurent les conditions dans lesquelles les acteurs
économiques peuvent agir. Le pilier régulateur concerne donc les réglementations
mises en place par l'Etat qui doit s'assurer de 'application des lois en vigueur
(North, 1990). Le pilier normatif se référe aux normes et aux moyens qui sont
considérés comme étant légitimes pour poursuivre des objectifs. Le pilier
cognitif regroupe les croyances et les valeurs partagées par un groupe de
personnes et renvoie a la notion de culture. Selon Scott (2013), les processus
interprétatifs au sein des organisations sont faconnés par des cadres culturels
externes. Le pilier cognitif peut ainsi étre assimilé aux institutions culturelles
qui différencient les pays. Dans le contexte des fusions-acquisitions, l’économie
institutionnelle fournit un cadre d’analyse permettant d’expliquer les choix de
localisation des entreprises. En effet, si les institutions influencent les inves-
tissements internationaux des entreprises (Slangen et Beugelsdijk, 2010]) et la
création de valeur des fusions-acquisitions internationales (Zhu, Xia et Makino,

2015), elles peuvent déterminer la décision des acquéreurs de réaliser des
fusions-acquisitions dans les économies émergentes (Chalencon, 2017).

Le paradigme éclectique est un cadre conceptuel qui est souvent mobilisé
pour caractériser les pays ou sont réalisées les fusions-acquisitions (Xie
etal., 2017). Dunning et Lundan (2008b) rappellent que l'objectif du paradigme
éclectique est d’expliquer le choix du mode d’entrée et de la localisation des
entreprises multinationales. Selon ce cadre théorique, ce choix résulte des
types d'avantages « 0-L-1» : « 0 » : les avantages spécifiques de l'entreprise
(Ownership advantages); «L» : les avantages de la localisation (Location
advantages); et «|» : les avantages de Uinternalisation (Internalisation advan-
tages). Les choix de localisation dépendent fortement des avantages spécifiques
liés a l'entreprise et aux bénéfices pouvant étre dégagés de l'implantation
d’'une activité dans une zone géographique donnée ou de son internalisation.
Le paradigme éclectique encourage donc les entreprises a porter une attention
particuliere a la localisation de leur activité. La version révisée du modele
intégre le poids exercé par les institutions dans les choix de localisation des
entreprises multinationales. Dunning et Lundan (2008b) s’appuient sur les
travaux de North (1990, 2005) et de Scott (1991, 2013) pour mettre en évidence
que les institutions sont susceptibles d'influencer les trois types d’avantages
identifiés de méme que leur dynamique dans le temps. Concernant les
avantages spécifiques de U'entreprise, les auteurs identifient des transferts
de connaissances entre les pays, comme par exemple l'application de normes
environnementales. S'agissant des avantages de localisation, ils intégrent
les différences existantes entre les pays d’origine et d'accueil. La qualité des
institutions est identifiée comme un déterminant majeur des choix de loca-
lisation des multinationales. Dés lors, elle peut étre considérée comme un
des éléments clés de la localisation des fusions-acquisitions. Concernant les
avantages de l'internalisation, les auteurs argumentent que les institutions
modifient aussi le choix du mode d’'entrée, puisqu’ils découlent des bénéfices
et des colts liés a une implantation. Les avantages spécifiques des multina-
tionales s’enracinent dans leur mode de fonctionnement et les institutions
des pays ou elles sont implantées. Un des enjeux de ces entreprises réside
dans leur capacité a coordonner des activités dépendant d'actifs institutionnels
différents entre les pays d'origine et d'accueil (Dunning et Lundan, 2008a).
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Les travaux de North, de Scott et de Dunning et Lundan nous aménent a
retenir deux dimensions pour étudier la localisation des fusions-acquisitions :
la qualité des institutions politiques et les institutions sociales (la dimension
culturelle).

La qualité des institutions politiques

Les institutions politiques dépendent de la réglementation en vigueur, et peuvent
rapidement évoluer et modifier en conséquence l'environnement économique
(Estrin, Meyer, Nielsen et Nielsen, 2016). Elles influencent la stabilité des pays,
la protection des droits de propriété industrielle et intellectuelle, le degré de
corruption (Vial et Prévot, 2013; Williams, Galesloot, Martinez, De Kerke et
Gastelaars, 2011), les colts de transaction et le choix des modes d’entrée
(Malhotra et al., 2009; Meschi, Phan et Wassmer, 2016; Williams et al., 2011).
Selon les travaux de North (1990), les institutions déterminent U'environnement
d'affaires dans lequel les entreprises exercent leurs activités. Dans cette lignée,
Dunning (2009) considére que les institutions constituent les régles du jeu de
U'activité des entreprises qui attirent ou freinent U'implantation de sociétés
étrangeéres sur un marché. Slangen et Beugelsdijk (2010) montrent que les
incertitudes liées a l'environnement institutionnel ont tendance a réduire les
flux d’IDE. Lamotte et Colovic (2015) expliquent qu'un environnement institutionnel
instable complexifie 'implantation de filiales a l"étranger. Williams et al. (2011)
précisent que les entreprises de pays développés accordent une importance
particuliere au contexte institutionnel lorsqu’elles souhaitent s'implanter dans
des pays en développement. L'étude de Blanc-Brude, Cookson, Piesse et Strange
(2014), qui porte sur les investissements directs en Chine, révéle que les mesures
incitatives peuvent encourager les entreprises multinationales a investir dans
les zones géographiques concernées. La dimension institutionnelle constitue
ainsi un élément capital de l'attractivité d'un pays, comme l'indiquent aussi
l'étude empirique de Keramidas, Le Pennec et Serval (2016) portant sur cing
multinationales s’implantant en Russie et celle de Malhotra et al. (2009) qui
s’intéressent aux fusions-acquisitions impliquant 18 pays émergents.

Plusieurs auteurs montrent que les institutions influencent les choix de localisation
des fusions-acquisitions internationales et le volume des opérations enregistrées
dans les différents pays (Malhotra et al., 2009). Dans la lignée des travaux sur le
role des institutions politiques, l'hypothése suivante peut étre développée :

HT: La qualité des institutions politiques du pays d'accueil augmente la probabilité
de réaliser une fusion-acquisition dans un pays émergent.

Les différences culturelles (les institutions sociales)

Dunning et Lundan (2008b) précisent que la culture peut influencer les avantages
de la localisation. North (1990, 2005) s’intéresse aux différences culturelles et
les integre dans le pilier informel des institutions. Les différences culturelles
peuvent influencer la localisation des investissements, la sélection des modes
d’entrée et la performance des activités internationales (Ferreira, Santos, de
Almeid et Reis, 2014; Slangen et Hennart, 2008). Zhu et al. (2015) mettent en
relief les difficultés d’intégration liées aux problémes linguistiques.

Les recherches existantes mettent souvent en avant l'influence négative des
différences culturelles sur les flux d'investissements internationaux, bien que
quelques travaux révelent leur caractére positif pour l'innovation lorsqu’une
multinationale d’'un pays mature s'implante dans un pays émergent (Williams
etal., 2011). Ragozzino (2009) souligne U'influence négative de la distance culturelle
sur le degré de prise de contrdle dans les fusions-acquisitions réalisées par
les entreprises américaines dans les pays matures et émergents. Contractor,
Lahiri, Elango et Kundu (2014) confirment ces conclusions sur un échantillon
de 1389 acquisitions impliquant des acquéreurs de 33 pays différents s'implantant
en Inde et en Chine. Beugelsdijk, Kostova, Kunst, Spadafora et van Essen (2018)
observent, dans leur méta-analyse de la littérature portant sur 156 articles
publiés entre 1985 et 2015, que l'effet de la distance culturelle est d’autant plus
négatif que le pays d'origine est mature et le pays d'accueil émergent. Sur le
fondement de ces travaux, 'hypothése suivante peut étre proposée :

H2 : Les différences culturelles entre les pays de l'acquéreur et de la cible diminuent
la probabilité de réaliser une fusion-acquisition dans un pays émergent.

Les caractéristiques du pays d'accueil

Une revue de la littérature sur Uinternationalisation des entreprises révéle que
deux autres variables peuvent étre intégrées dans l'analyse des choix de loca-
lisation. Dans leur analyse de 151 articles publiés entre 1975 et 2015, Jain et al.
(2016) identifient six variables qui sont le plus souvent intégrées pour approcher
les différences entre le pays d'origine et le pays d'accueil dans les choix de
localisation des entreprises : les distances psychique, culturelle, géographique,
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économique, administrative et institutionnelle. Xie et al. (2017) proposent un
cadre conceptuel synthétique fondé sur une revue de littérature systématique
intégrant 250 articles.

Xie et al. (2017) mettent en avant quatre déterminants principaux pour les
choix de localisation des fusions-acquisitions : la configuration spatiale, les
systemes économiques, les institutions politiques et les institutions sociales.
La configuration spatiale est liée a 'environnement géographique, que les
auteurs définissent comme la distance physique entre les pays (Xie et al., 2017).
La dimension «systémes économiques » renvoie a l'environnement macroéco-
nomique et aux marchés financiers. Elle peut étre appréhendée a travers la
croissance économique, notamment dans les pays émergents ou il s'agit d'une
des motivations principales avancées par les acquéreurs lors de l'annonce de
fusions-acquisitions (Xie et al., 2017). Les auteurs intégrent quatre facteurs au
sein de la dimension «institutions politiques» : l'environnement institutionnel
et réglementaire, 'environnement politique et la corruption, les normes comp-
tables et d"évaluation, et 'environnement fiscal. Ces différents éléments déter-
minent la qualité des institutions politiques dans les pays concernés. Les ins-
titutions sociales concernent U'environnement culturel et peuvent étre
appréhendées par les différences culturelles entre les pays.

A notre connaissance, le modeéle proposé par Xie et al. (2017) n'a pas encore
fait U'objet d"études empiriques. Par ailleurs, leur revue de la littérature integre
les nombreux travaux portant sur les fusions-acquisitions internationales. A
ce jour, les choix de localisation des fusions-acquisitions dans les pays émergents
restent peu étudiés.

Les deux premiéres dimensions que nous avons retenues en nous appuyant
sur le paradigme éclectique et l'économie institutionnelle sont présentes dans
le cadre conceptuel proposé par Xie et al. (2017), a savoir la qualité des institutions
politiques et les différences culturelles (les institutions sociales). Nous intégrons
également la configuration spatiale (l"éloignement géographique) et les systemes
économiques (la croissance économique).

La configuration spatiale (I'éloignement géographique)

L'éloignement géographique est un facteur qui est mobilisé de maniere croissante
dans la littérature portant sur les choix d’investissement. Il peut influencer l'ex-
ploitation des avantages spécifiques de U'entreprise (Dunning et Lundan, 2008b),

en générant des colts de transport et de communication liés a la gestion des filiales
dispersées sur le plan géographique. Il peut étre source d'asymétrie informationnelle
et complexifier les relations et interactions entre les entités d'une méme entreprise
(Métais, Very et Hourquet, 2010). Ragozzino (2009) observe que l'éloignement
géographique séparant l'acquéreur de la cible exerce une influence négative sur
le choix des entreprises américaines de réaliser des acquisitions dans les pays
matures et émergents. Malhotra et Gaur (2014) soulignent qu’en raison de l'asymétrie
informationnelle, il devient plus difficile pour l'acquéreur d’évaluer la valeur de la
cible et de gérer le processus d’intégration dans un pays éloigné. Leurs investigations
empiriques, qui sont fondées sur un échantillon comprenant des acquéreurs de 52
pays et des cibles de 61 pays, révélent que l'éloignement géographique a tendance
aréduire le degré de contrdle dans les fusions-acquisitions internationales. Etudiant
871 entreprises américaines ayant réalisé des IDE dans les pays matures et émer-
gents, Berry et al. (2010) observent linfluence négative exercée par la distance
géographique sur le développement international des entreprises. Dans la lignée
de ces travaux, nous pouvons émettre l’hypothése suivante :

H3: L'éloignement géographique entre les pays de l'acquéreur et de la cible diminue
la probabilité de réaliser une fusion-acquisition dans un pays émergent.

Les systémes économiques (la croissance économique)

La dynamique économique des pays détermine dans une large mesure les
opportunités de développement pour les investisseurs étrangers (Goerzen,
Sapp et Delios, 2010) et constitue un élément majeur des avantages de la
localisation (Dunning et Lundan, 2008b). Des travaux portant sur les choix de
localisation des investissements internationaux intégrent cette variable pour
expliquer les modes d’entrée utilisés (Arslan et al., 2015). La recherche menée
par Uddin et Boateng (2011) sur les flux d'IDE entrants et sortants au Royaume-
Uni révele que les pays ayant une situation économique favorable attirent un
nombre plus important de fusions-acquisitions réalisées par des acquéreurs
étrangers. Dans leur étude portant sur les fusions-acquisitions initiées par les
entreprises américaines dans des pays matures et émergents, Jory et Ngo
(2014) observent que les caractéristiques économiques du pays d'accueil influencent
les performances des opérations réalisées. Malhotra et al. (2009) mettent en
évidence l'effet positif de la distance économique sur lactivité de fusions-acqui-
sitions internationales impliquant des entreprises de pays émergents. Dans la
lignée de ces travaux, l'hypothése suivante peut étre formulée :
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Hé4 : La croissance économique du pays d'accueil augmente la probabilité de
réaliser une fusion-acquisition dans un pays émergent.

Nous proposons donc d’étudier simultanément quatre caractéristiques du
pays d'accueil sur les choix de localisation des fusions-acquisitions : la qualité
des institutions politiques, les différences culturelles (les institutions sociales),
la configuration spatiale (l'éloignement géographique] et les systémes écono-
miques (la croissance économique).

Méthodologie

Nous allons expliquer la constitution de l"échantillon de notre étude empirique
et U'opérationnalisation des variables utilisées avant de présenter les analyses
statistiques effectuées.

Echantillon

Notre étude porte sur 395 fusions-acquisitions entreprises par 90 acquéreurs
francais du SBF 120, annoncées entre 2010 et 2012, et impliquant des cibles de
55 pays différents. Notre échantillon est constitué a 29 % de fusions-acquisitions
réalisées dans des économies émergentes, soit 114 opérations. Nous avons
choisi d’étudier les opérations ayant été réalisées aprés la crise économique
de 2008. L'activité des fusions-acquisitions ayant également été touchée en
2009, nous avons fait le choix de débuter la collecte de données en 2010. Nous
la terminons en 2012 afin de nous positionner avant le début de la derniére
vague de fusions-acquisitions qui a débuté en 2013.

Les fusions-acquisitions de notre échantillon ont été recensées grace a la
base de données SDC (Securities Data Company’s). Les informations financiéres
liées a l'acquéreur ont été recueillies dans la base de données DataStream. Une
revue de presse a été effectuée grace a la base de données Factiva afin de
compléter les informations relatives a chaque opération. Nous avons fait le
choix d’exclure les fusions-acquisitions réalisées dans le secteur de la banque
et de l'assurance en raison des particularités de ces investissements. Le
Tableau 1 présente la répartition par pays des entreprises cibles de notre étude
empirique. Les BRICS (Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud) représentent
17 % des acquisitions de notre échantillon. Le Tableau 2 indique la répartition
sectorielle des acquéreurs. Il met en évidence la forte présence d'entreprises
dans les industries manufacturiéres (38 %).

Variable dépendante

La variable dépendante «FA dans un pays émergent» est une variable binaire
ayant la valeur 1 si la cible appartient a un pays émergent et la valeur 0 si elle
est localisée dans un pays mature. Un grand nombre de classifications des pays
matures et émergents a été développé par les cabinets de conseil, les organi-
sations internationales et les chercheurs, et refléte les difficultés rencontrées
pour définir ces deux catégories (Kin et al., 2015). Nous avons fait le choix
d'utiliser le classement établi par la CNUCED (Conférence des Nations Unies
sur le Commerce Et le Développement) (Aybar et Ficici, 2009). La CNUCED
considere sous la terminologie de pays développés : les pays membres de
'OCDE (Organisation de Coopération et de Développement Economique) a
'exception du Chili, du Mexique, de la Corée du Sud et de la Turquie, ainsi que
les membres de l'Union Européenne non compris dans l'OCDE et enfin Andorre,
les Bermudes, le Liechtenstein, Monaco et Saint-Marin. Les autres pays sont
alors considérés comme émergents.

Variables indépendantes

Configuration spatiale. L éloignement géographique entre les pays de l'acquéreur
et de la cible a été mesuré par la distance du grand cercle calculée a partir des
longitudes et latitudes entre les villes les plus importantes en termes de
population (Métais et al., 2010; Ragozzino, 2009). Afin de tester la robustesse
de nos résultats, nous avons aussi retenu la distance entre les capitales des
pays de l'acquéreur et de la cible (Malhotra et Gaur, 2014). Les données ont été
téléchargées sur le site CEPII (Centre d’Etudes Prospectives et d'Informations
Internationales - http://www.cepii.fr/).

Systemes économiques. La croissance économique a été mesurée par le taux
de croissance annuel du PIB (Produit Intérieur Brut) disponible sur le site de la
Banque Mondiale. Cet indicateur est amplement mobilisé dans la littérature
car il refléte le potentiel de croissance lié a un marché (Very, Metais, Lo et
Hourquet, 2012). Pour effectuer un test de robustesse, les données pour le PIB
par habitant ont également été collectées (Xie et al., 2017).

Institutions politiques. La qualité des institutions politiques a été estimée
grace a Uindice Economic Freedom of the World (EFW] construit par le Fraser
Institute depuis 1975 sur le fondement de 42 variables de la Banque Mondiale.

Les déterminants de a localisation des fusions-acquisitions dans les économies émergentes 153



TABLEAU 1
Le pays de localisation des cibles

TABLEAU 2
La répartition sectorielle des acquéreurs

Nombre FA Nombre FA Secteur ‘ Nombre

économies économies o, . . .

émergentes développées Activités d'e services administratifs 9 29,

- et de soutien
Asie Europe
Chine 16 4% Union européenne 52% Activités immobilieres 18 5%
Corée du Sud 3 1% Allemagne 16 | 4% Activités spécialisées, scientifiques et 68 17%
Emirats Arabes Unis 1 0% Autriche 1 0% techniques °
0, 1 0,
Hong Kong 2 1% Belgique 4 1% - dont Activités des agences de publicité 44 1%
Inde 18 5% Danemark 2 1% — —— —
Irak 1 0% Espagne 1 39 - dont Act.|V|tes speuahsees, scientifiques 16 4%
Malaisie 3 | 1% Finlande 1 | 0% et techniques diverses
Philippines 1 0% France 110 | 28% Agriculture, sylviculture et péche 3 1%
Qatar ! 0% Hongrie ! 0% Commerce; réparation d’automobiles 0
Russie 1 | 3% Irlande 1| 0% et de motocycles 32 8%
Turquie 6 2% Italie 7 2% - o
Vietnam 1 0% Luxembourg 3 | 1% Construction 13 3%
Yémen 1 0% Pays-Bas 9 29, Hébergement et restauration 1 0%
Singapour 3 1% Pologne 5 1% Industries extractives 17 4%
; A . .
Sl Republique tcheque ! 0% Industries manufacturiéres 150 38%
Afrique du Sud 1 0% Roumanie 3 1% ; ; ;
Arabie Saoudite 1 0% Royaume-Uni 29 | 7% - dont Construction aéronautique 1 39
Botswana 1 0% Suede 2 1% et spatiale
Egypte 1 0% Hors Union européenne 3% - dont Fabrication d’autres équipements 17 4%
Maroc 2 1% Norvége 1 0% automobiles
Nigéria 2 1% Suisse 8 2% - dont Fabrication de gaz industriels 14 4%
République du Congo 1 0% Amérique du Nord . . .
on Gt P an | |Gt depolers ginteus | g
Ameérique Latine Etats-Unis 47 12% q
Argentine 4 1% Océanie - dont Fabr_ication de parfums et de produits 12 3%
Brésil 22 | 6% Australie | 8 | 2% pour la toilette
Chili 2 1% Asie - dont Fabrication de préparations 16 4%
Colombie 3 1% Japon 1 0% pharmaceutiques °
Jamaique 1 0% Israél ; ; 3 1% Information et communication 57 14%
Mexique 1 0% Economies développées | 281 | 71% q Gestion d' ati o ; o5 69
Panama 1 0% Total 395 | 100% - dont Gestion d'installations informatiques o
Uruguay 1 0% Production et distribution d"électricité, de 23 6%
Europe gaz, de vapeur et d’air conditionné
Hors Union européenne Santé humaine et action sociale 4 1%
i 0

cerble 1 | 0% Total 395 100%
Economies 14 | 29%
émergentes
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Lindice utilisé fait référence a cinqg facteurs principaux : la taille du gouvernement,
la structure légale et la sécurité des droits de propriété, l'accés a de la monnaie
saine, la liberté du commerce international et, enfin, les législations relatives
au crédit, au travail et au commerce. Il s'agit d'un indicateur mobilisé dans de
nombreuses recherches (par exemple, Moeller et Schlingemann, 2005). Cette
variable annuelle a été téléchargée sur le site du Fraser Institute (http://www.
freetheworld.com). La variable «rule of law» du Doing Business a été retenue
pour effectuer un test de robustesse (Xie et al., 2017). Ce facteur permet d'évaluer
dans quelle mesure les personnes font confiance aux régles de la Société et
les respectent, et en particulier a la qualité de l'exécution des contrats, des
droits de propriété, de la police et des tribunaux, ainsi qu'a la probabilité de
crime et de violence.

Institutions sociales. Les différences culturelles ont été appréhendées par les
six dimensions identifiées par Hofstede et al. (2010) : distance hiérarchique,
individualisme vs. collectivisme, féminité vs. masculinité, controle de U'incertitude,
orientation a court ou long terme, indulgence vs. sévérité. Les différences
culturelles ont été opérationnalisées grace a l'indice de Kogut et Singh (1988 :

DC=%¢, {%} /6 ol [, correspond a la i#me dimension de la culture pour le

Jjeme pays; V, estlavariance de l'indice pour la itme dimension; v indique les valeurs
pour la France; et DC est la distance culturelle par rapport a la France. La
variable développée dans le cadre du projet GLOBE (House et al., 2004) est
également retenue pour effectuer un test de robustesse (Xie et al., 2017). Cet
index integre neuf dimensions : affirmation de soi, orientation future, égalitarisme
entre les genres, orientation humaine, collectivisme au sein du groupe, collec-
tivisme institutionnel, orientation vers la performance, pouvoir de la distance

et évitement de l'incertitude.

Variables de controle

Notre modele de recherche a ensuite été complété par six variables de controle
qui peuvent influencer les choix de localisation des fusions-acquisitions et qui
sont présentées dans le Tableau 3.

TABLEAU 3
Variables de controle

Variable

Taille de
lacquéreur

Influence

¢ Ressources plus importantes
pour les grandes entreprises
facilitant la réalisation
d’opérations (Berry et al., 2010;
Drogendijk et Slangen, 2006).

Méthode d’évaluation

¢ Logarithme népérien de
la capitalisation boursiere
de Uentreprise (Moeller et
Schlingemann, 2005).

Expérience
d’acquisition a
international

Moins de difficultés
rencontrées pour les
entreprises ayant une premiére
expérience d'acquisition
(Malhotra et Gaur, 2014).

Nombre d'opérations
internationales réalisées
par lacquéreur durant les
dix années avant l'opération
(Aybar et Ficici, 2009; Métais
etal.,, 2010).

Diversification
de lopération

e Augmentation des risques liés
au développement international
(Drogendijk et Slangen, 2006).

Opérationnalisation grace aux
codes SIC (Standard Industrial
Classification). Variable
binaire renvoyant 1 en cas

de diversification et la valeur
0 sinon.

Forme de ¢ Modalités des fusions et ¢ Variable renvoyant la valeur

lopération des acquisitions différentes, 1 pour une acquisition et la
lesquelles sont bien plus valeur 0 en présence d’une
exigeantes pour les fusions. fusion.

Attitude e Indication sur le climat e Variable binaire égale a 1 si

amicale/ dans lequel s'est déroulée lopération est amicale.

hostile l'opération. Opérations

internationales plus
souvent hostiles (Moeller et
Schlingemann, 2005).

Statut de la
cible

e Asymétrie d’informations plus
élevée pour les cibles non
cotées (Aybar et Ficici, 2009).

¢ Variable prenantla valeur 1
lorsque la cible est cotée et
0 sinon.
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Modele statistique
Afin de tester la probabilité qu'une entreprise réalise des fusions-acquisitions
dans des pays émergents, nous utilisons le modele logistique suivant :

explp + yX)

prob (Pays émergents = 1) = _SAPIHT YA
T +explp +yX)

oUu Pays émergents prend la valeur 1 lorsque l'opération est réalisée dans un
pays émergent, X est le vecteur incluant les variables indépendantes, a savoir
les quatre dimensions caractérisant le pays de la cible (la qualité des institutions
politiques, les différences culturelles, 'éloignement géographique et la crois-
sance économique), et les variables de contréle qui sont liées aux caractéristiques
de l'acquéreur et de l'opération.

Aprés avoir présenté la démarche méthodologique employée, nous procé-
derons a l'analyse et la discussion des résultats obtenus.

Résultats et discussion
Nous présenterons d'abord nos tests statistiques avant d'analyser et de discuter
les principaux résultats de notre recherche.

TABLEAU 4
La matrice des corrélations

Présentation de l'analyse statistique

Le Tableau 4 reprend la matrice des corrélations des variables comprises dans
le modeéle de recherche. Il révele que les variables indépendantes sont toutes
corrélées entre elles a l'exception de la qualité des institutions politiques et des
différences culturelles. De méme, l'expérience d'acquisition a l'international
est corrélée avec toutes les variables du modele. Pour autant, il ne ressort
aucun probléme majeur de multicolinéarité. Ce constat est confirmé par l'analyse
des Variance Inflation Factors (VIF) qui sont compris entre 1,03 et 1,86.

Le Tableau 5 présente les régressions logistiques relatives a la probabilité
qu’un acquéreur réalise une fusion-acquisition dans un pays émergent et le
Tableau 6 les synthétise dans la matrice des confusions. La qualité des modeéles
s'avére satisfaisante. Le critére de ROC est correct pour le modeéle (1) et trés élevé
pour les modeles (2) et (3). Ces constats sont confirmés par les autres indicateurs
de robustesse (le test de Hosmer et Lemeshow, le pourcentage de concordance,
le R2 et le R ajusté). La derniére colonne présente les odds-ratio (rapport de cote)
pour le modele complet. Ils nous permettent d'apprécier le poids de chacune des
variables indépendantes pour expliquer la variable dépendante.

(11)
Pays émergents (1) 1,00
Institutions politiques (2) 0,70 *** 1,00
Culture (3) -0,37 ***| -0,03 1,00
Eloignement géographique (4] -0,59 *** | -0,28 *** 0,56 *** 1,00
Croissance PIB (5) -0,70 *** | -0,561 *** 0,42 *** 0,50 *** 1,00
Capitalisation (6) -0,07 -0,11 ** 0,07 0,04 -0,01 1,00
Expérience internationale (7) -0,21 ***¢ | -0,20 *** 0,16 *** 0,16 *** 0,17 *** 0,35 *** 1,00
Diversification (8) -0,02 0,06 0,08 0,00 0,04 0,02 0,00 1,00
Forme (9) 0,01 0,04 -0,05 0,03 -0,05 -0,06 -0,12 |-0,03 1,00
Attitude (10) 0,04 0,04 0,04 0,09 -0,01 -0,01 0,05 -0,05 -0,09 * 1,00
Statut (11) 0,09 * 0,01 -0,13 *** | -0,07 -0,08 0,20 *** 0,01 |-0,20 *** | -0,12 ** -0,03 1,00

*xx *x *indiquent les résultats significatifs aux niveaux respectifs de p<0.01, p<0.05 et p<0.10.
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TABLEAU 5
La localisation d’'une fusion-acquisition dans un pays émergent

Odds-ratio

Modele (1) Modeéle (2) Modeéle (3) Modeéle (3)
Constante 1,1124 -31,0197 kK -31,8804 kK
Qualité des institutions politiques 5,3003 ok 5,4471 ok 232,09
Différences culturelles -0,0044 ook -0,0044 ook 0,9960
Eloignement géographique -0,0003 ok -0,0003 ok 1,0000
Croissance économique -0,9085 HAK -0,9537 HAK 0,3850
Capitalisation -0,0435 0,0537 1,0550
Expérience internationale -0,0263 Hok -0,0094 0,0192
Diversification -0,0039 -1,1146 0,3280
Forme -0,0404 -0,3473 0,7070
Attitude 0,6251 0,8899 2,4350
Statut 0,9234 * 1,5656 4,7860
Test Hosmer Lemeshow 13,74 * 59,93 Hokx 216,04 Hokx
Critere ROC 0,63 0,984 0,985
% concordance 63,2 98,4 98,5
R2 (%) 5,12 62,39 62,66
N 395 395 395

*RE KX *indiquent les résultats significatifs aux niveaux respectifs de p<0.01,

TABLEAU 6

La matrice des confusions

p<0.05 et p<0.10.

Prédites : Modéle (1)

Prédites : Modéle (2)

Prédites : Modéle (3)

Observées

E Total E Total E Total
Pays mature (M) 268 13 281 278 3 281 278 3 281
Pays émergent (E) 107 7 114 8 106 114 8 106 114
Total 375 20 395 286 109 395 286 109 395

Les déterminants de a localisation des fusions-acquisitions dans les économies émergentes 157




Analyse des résultats

Les tests statistiques effectués confirment Ueffet positif et significatif (p<0.01)
de la qualité des institutions politiques sur la probabilité de réaliser des
fusions-acquisitions dans les pays émergents. Dés lors, 'hypothese H1 est
validée. Lodds-ratio associé a cette variable s'éleve a 232,09. La qualité des
institutions multiplie par 232,09 la probabilité de réaliser des fusions-acquisitions
dans des pays émergents. Le coefficient de cette variable est aussi conséquent
(5,4471) au regard de ceux observés pour les autres facteurs.

Dans nos investigations, une relation négative et significative (p<0.01) est consta-
tée entre les différences culturelles et la probabilité de réaliser des fusions-ac-
quisitions dans les pays émergents. Par conséquent, l'hypothése H2 est validée.
Lodds-ratio de cette variable indique que son incidence est limitée dans la mesure
ou les différences culturelles conduisent a réduire de 0,4% (1-0,996=0,004) la
probabilité d’entreprendre des opérations dans des pays émergents.

Les résultats obtenus mettent en évidence une relation négative et significative
(p<0.01) entre L'éloignement géographique et la probabilité de s'engager dans
des fusions-acquisitions dans les pays émergents. L'hypothése H3 est ainsi
validée. Toutefois, l'odds-ratio de cette variable est égal a 1, ce qui signifie qu'elle
n‘aurait pas d'influence sur la probabilité étudiée. Ce constat est a rapprocher
de la valeur, assez faible, du coefficient de cette variable (-0,0003).

Notre recherche révele également une relation négative et significative
(p<0.01) entre la croissance du PIB du pays d'accueil et la probabilité d’entre-
prendre des fusions-acquisitions dans les pays émergents. L hypothése H4 est
donc rejetée. Ce résultat signifie qu'une forte croissance économique diminue
la probabilité que les acquéreurs francais réalisent des fusions-acquisitions
dans les pays émergents. Le coefficient de cette variable est conséquent (-0,9537)
auregard de celui des autres variables explicatives. Ce constat met en exergue
le poids important de ce facteur dans la décision stratégique d'une entreprise
de s'implanter dans un pays émergent. L'odds-ratio précise que cette variable
diminue de 61,5% la probabilité étudiée (1-0,385=0,615).

Nous précisons que le coefficient R2 s’établit a 62,66 % pour notre modele
(modeéle (3], cf. Tableau 5), ce qui est satisfaisant. Ce constat est confirmé par
le critére de ROC (0,99], le pourcentage de concordance (98,5 %) ainsi que la
matrice des confusions (cf. Tableau 6).

Plusieurs tests de robustesse ont été effectués (cf. Tableau 7). Nous avons
retenu une seconde mesure pour chacune des variables indépendantes. Les
signes des coefficients et la significativité des indicateurs restent inchangés a
U'exception de la variable « PIB par habitant». La relation entre les variables « FA
dans un pays émergent» et « PIB par habitant» est positive et significative, indiquant
que les acquéreurs ont tendance a privilégier les fusions-acquisitions dans les
pays émergents ou le PIB par habitant est élevé. Ce résultat apporte un éclairage
complémentaire, mais ne remet pas en cause le rejet de U'hypothése 4 qui supposait
que la croissance économique du pays d’accueil augmentait la probabilité de
réaliser des fusions-acquisitions dans les économies émergentes.

TABLEAU 7
Les tests de robustesse

0dds-ratio
Modeéle (1) Modéle (3) Modeéle (3] | Modéle (3)

Constante 1,1124 0,0407 -0,9396
Que.ll.ité des institutions 33720 | *** | 34449 | *** | 11478
politiques («rule of law»)
Différences culturelles
GLOBE -2,8998 | ** | -2,8026 | ** 1,6510
Distance entre capitales -0,0006 | *** | -0,0006 | *** | 10,0001
PIB par habitant 0,0001 | *** | 0,0001 | ***| 0,2908
Capitalisation -0,0435 0,0159 0,3585
Expérience internationale | -0,0263 | *** 0,0131 0,0343
Diversification -0,003¢9 -0,6368 4,6236
Forme -0,0404 0,5260 2,3696
Attitude 0,6251 0,7174 5,5099
Statut 0,9234 * 0,4524 2,3980
Test Hosmer Lemeshow 13,74 * 44,65 KRR 198,77 | ***
Critére ROC 0,63 0,96 0,96
% concordance 63,2 96,1 96,2
R2 (%) 512 65,29 65,39
N 395 395 395

*RE KX *indiquent les résultats significatifs aux niveaux respectifs de p<0.01, p<0.05 et p<0.10.
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Discussion

Les résultats de notre recherche contribuent a enrichir les débats sur les
stratégies de localisation qui sont privilégiées par les entreprises
multinationales.

Premiérement, notre étude empirique permet de mieux comprendre les choix
de localisation des entreprises en matiere de fusions-acquisitions. En effet, les
travaux existants s’intéressent principalement a l'impact des caractéristiques
du pays d'accueil sur la sélection des modes d’'entrée, la performance et le
nombre de fusions-acquisitions dans les différents pays (Arslan et al., 2015;
Aybar et Ficici, 2009; Chalencon et Mayrhofer, 2018; Malhotra, Sivakumar et
Zhu, 2009). Notre recherche contribue a cette littérature en étudiant les déter-
minants de la localisation des fusions-acquisitions. Elle montre que les carac-
téristiques du pays d'accueil jouent un role essentiel dans les choix de localisation
qui sont effectués par les entreprises, et notamment dans la réalisation de
fusions-acquisitions dans les économies émergentes. Dans un contexte mondial
en mutation accélérée, il semble particulierement important de tenir compte
des avantages de la localisation qui sont mis en avant dans le paradigme
éclectique (Dunning, 1988, 2009).

Deuxiémement, nos investigations révelent que plusieurs dimensions de
'environnement local exercent une influence significative sur la réalisation de
fusions-acquisitions internationales. Dans la lignée d’autres travaux (Contractor
et al., 2014; Ragozzino, 2009), nos résultats indiquent que l"éloignement géo-
graphique et les différences culturelles exercent un impact négatif sur la
probabilité de réaliser des fusions-acquisitions, alors que la qualité des insti-
tutions politiques a une incidence positive sur ce choix dans le contexte des
marchés émergents.

Troisiemement, dans le prolongement des travaux de Williams et al. (2011),
notre travail montre que la qualité des institutions politiques constitue un critére
d'investissement important dans les pays émergents. Malhotra et al. (2009)
précisent que la qualité des institutions politiques exerce une incidence positive
sur l'activité de fusions-acquisitions, mais aussi sur le degré de controle obtenu
par l'acquéreur. Le poids des institutions politiques met en exergue l'intérét et
'actualité de "économie institutionnelle (Aguilera et Grggaard, 2019; North,
1990, 2005; Scott, 1991, 2013) et du paradigme éclectique (Dunning, 2009; Dunning
et Lundan, 2008a et b) pour l'étude de la localisation des fusions-acquisitions

dans les économies émergentes. Nos résultats suggérent que les piliers régu-
lateur et normatif - tels que décrits par Scott (1991, 2013) - qui déterminent la
qualité des institutions politiques des pays influencent largement les choix de
localisation privilégiés par les entreprises multinationales. Les investisseurs
accordent une importance particuliére aux réglementations et aux normes en
vigueur lorsqu’ils envisagent des fusions-acquisitions dans les pays émergents.
Ces éléments semblent déterminer les avantages spécifiques, de localisation
et d'internalisation et in fine les choix effectués en matiere d’investissements
a l'étranger (Dunning, 2009; Dunning et Lundan, 2008a et b).

Quatriemement, nos résultats vont dans le sens des travaux qui montrent
que les entreprises cherchent a limiter leurs investissements lorsque les dif-
férences culturelles entre les pays deviennent importantes (Contractor et al.,
2014; Ragozzino, 2009; Slangen et Hennart, 2008). En effet, les facteurs culturels
(institutions sociales) peuvent avoir une incidence sur les avantages de la
localisation (Dunning et Lundan, 2008b). Notre recherche confirme donc les
effets négatifs de cette variable dans le cadre de fusions-acquisitions dans les
économies émergentes. Elle souligne l'importance de dissocier les institutions
culturelles et les institutions politiques, comme préconisé par le courant de
l"économie institutionnelle (Abdi et Aulakh, 2012; Slangen et Beugelsdijk, 2010;
Zhu et al., 2015). En effet, le pilier cognitif - mis en avant par Scott (1991, 2013)
- qui regroupe les croyances et les valeurs culturelles semble aussi jouer un
role décisif dans les choix de localisation des fusions-acquisitions.

Cinquiemement, notre étude empirique confirme les résultats des recherches
quiindiquent que l'éloignement géographique a tendance a réduire le volume des
fusions-acquisitions et l'engagement des investisseurs étrangers (Malhotra et
Gaur, 2014; Ragozzino, 2009). La distance géographique entre le pays d'origine et
le pays d’accueil a un impact sur la facon dont les entreprises percoivent l'exploi-
tation de leurs avantages spécifiques [Dunning et Lundan, 2008b). Nos investigations
soutiennent ces résultats dans le contexte francais et sur une période plus récente
intégrant les opérations réalisées aprés la crise économique de 2008. Malgré
L'utilisation de technologies de l'information et de la communication innovantes
qui facilitent la gestion d’entités dispersées (Rowe et Te'eni, 2014), il apparait que
l"éloignement géographique continue a exercer une influence négative sur la
réalisation de fusions-acquisitions dans les économies émergentes.
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Sixiemement, et contrairement a la littérature existante (Goerzen, et al,,
2010), notre étude empirique révele que la croissance économique du pays
d’accueil réduit la probabilité de réaliser une fusion-acquisition dans un pays
émergent. Conformément aux travaux de Dunning et Lundan (2008b) qui consi-
derent les perspectives de croissance économique comme un élément majeur
des avantages de la localisation, la plupart des études confirment l'impact
positif de cette variable sur les investissements internationaux effectués par
les entreprises. Notre résultat ne va pas dans le sens des autres recherches,
qui portent sur les opérations effectuées avant la crise économique de 2008 et
qui montrent que la dynamique économique d'un pays influence de maniere
positive le nombre de fusions-acquisitions internationales (Malhotra et al., 2009).
Fondé sur un échantillon de 348 IDE réalisés entre 1990 et 2009 effectués par
des multinationales scandinaves vers la Communauté des Etats Indépendants
(CEl) et le Sud-Est de l'Europe, Arslan et al. (2015) observent que la croissance
économique encourage les acquéreurs a privilégier les acquisitions au détriment
des créations ex-nihilo de filiales. Méme si une forte croissance économique se
traduit généralement par un élargissement de la demande et une concurrence
moins féroce entre les entreprises étrangéres et locales, on peut remarquer
qu’elle peut également entrainer des risques de variabilité et donc d’instabilité
économique. Les entreprises multinationales ne se focaliseraient donc pas
uniguement sur l'opportunité que représentent des taux de croissance élevés,
mais prendraient aussi en considération les risques quiy sont liés. Elles pourraient
alors renoncer a leurs projets d'investissements dans les pays visés ou privilégier
d'autres modes d’entrée tels que les joint-ventures qui permettent de partager
les colits et les risques associés aux investissements effectués (Moalla, 2015;
Triki, 2015). Dans ce sens, Malhotra et Gaur (2014) expliquent que la croissance
économique a un impact négatif sur les opérations réalisées entre 2002-2008
par des acquéreurs originaires de 52 pays dans 61 pays cibles. Dans certains
pays, la réglementation peut aussi obliger les entreprises étrangeres a s'associer
avec des entreprises locales (Morschett, Schramm-Klein et Swoboda, 2010).

Finalement, notre recherche contribue a la littérature appréciant le poids
des différents déterminants étudiés dans le choix des modes d’entrée sur les
marchés étrangers (Angué et Mayrhofer, 2011; Engsig, Chiambaretto et Le Roy,
2018). Elle révele que les quatre dimensions analysées n'ont pas le méme impact
sur la décision de réaliser des fusions-acquisitions internationales. La qualité

des institutions est celle quia l'impact le plus fort sur les choix de localisation.
De plus, l'écart de poids avec les autres déterminants est conséquent. Ainsi,
cette variable détermine dans une large mesure les choix d’investissement
dans les pays émergents. Ce résultat valide ainsi l'intérét de la version révisée
du paradigme éclectique (Dunning et Lundan, 2008b] et il est cohérent avec
d'autres travaux récents qui mettent également en relief le role décisif que joue
'environnement institutionnel dans les économies émergentes (Keramidas
et al., 2016; Lamotte et Colovic, 2015; Meschi et al., 2016). En revanche, la
croissance économique, les différences culturelles et l'éloignement géographique
ontune incidence plus faible sur la décision de réaliser des fusions-acquisitions
dans le contexte géographique étudié, méme si ces facteurs sont souvent mis
en avant dans la littérature (Contractor et al., 2014; Ragozzino, 2009).

Conclusion

Notre recherche montre que les entreprises multinationales affichent des com-
portements différenciés selon qu’elles envisagent d'investir dans les pays matures
ou émergents. Elle met en relief la nécessité de prendre en considération les
spécificités des économies émergentes (Kin et al., 2015; Meschi et Prévot, 2016)
pour "étude des stratégies de localisation. Lanalyse de 395 fusions-acquisitions
réalisées par des multinationales francaises révéle que les quatre dimensions
étudiées exercent une influence significative sur la décision étudiée. Notre travail
met en exergue le role joué par la qualité des institutions politiques qui semble
favoriser les opérations de fusion-acquisition. A l'inverse, la croissance économique
produit des effets opposés. Ce résultat surprenant souléve des interrogations
concernant l'impact du taux de croissance économique sur les décisions d’in-
vestissement. Les multinationales pourraient ainsi privilégier d’autres modes
d'entrée dans les pays a forte croissance économique afin de réduire les risques
associés aux fusions-acquisitions. Nos résultats indiquent également que " éloi-
gnement géographique (configuration spatiale) et les différences culturelles
(institutions sociales) sont susceptibles de réduire l'intérét des acquéreurs pour
les cibles localisées dans les économies émergentes. Dans la lignée du paradigme
éclectique (Dunning, 2009; Dunning et Lundan, 2008a et b) et de l'économie
institutionnelle (Aguilera et Grggaard, 2019; North, 1990, 2005; Scott, 1991, 2013,
la recherche menée confirme l'importance du facteur «localisation» dans les
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choix d'investissement effectués et la nécessité d'étudier l'environnement du
pays d'accueil sous ses différentes dimensions constitutives.

Nos investigations empiriques peuvent apporter des éclaircissements aux
entreprises qui souhaitent réaliser des fusions-acquisitions dans les pays
émergents. Elles révelent que les acquéreurs doivent accorder une attention
particuliére aux caractéristiques du pays d'accueil des cibles visées, et notam-
ment a la qualité des institutions politiques qui constitue la dimension la plus
importante de notre modeéle. Il s'avere en effet essentiel d'analyser de maniere
approfondie les institutions politiques du pays d'accueil et de suivre leur évolution
dans le temps. A titre d’exemple, on peut mentionner les modifications de la
législation chinoise, qui visent a accorder la méme protection aux investisseurs
étrangers qu'aux investisseurs locaux, mais qui conduisent a interdire les
investissements étrangers dans une cinquantaine de secteurs d'activités (Blanc-
Brude et al., 2014). Si les dirigeants ont souvent tendance a privilégier les
perspectives de croissance économique pour orienter leurs investissements,
nos résultats suggerent que les fusions-acquisitions ne constituent pas néces-
sairement le mode d’entrée le plus approprié dans ce contexte et qu’il peut étre
opportun de coopérer avec des partenaires locaux, par exemple dans le cadre
de joint ventures. Ils montrent aussi que les dirigeants ne doivent pas négliger
les facteurs géographiques et culturels, ceci malgré l'accélération du processus
de globalisation et L'utilisation des technologies de l'information et de la com-
munication (Rowe et Te'eni, 2014).

Notre travail de recherche présente plusieurs limites et permet de developper
plusieurs prolongements possibles. Le modeéle proposé prend en considération
quatre dimensions pour caractériser l'environnement des pays émergents et il
serait souhaitable de sélectionner également d'autres variables pour appréhender
les différentes dimensions étudiées. Par exemple, d'autres mesures pourraient
étre utilisées pour caractériser les différences culturelles (les institutions
sociales) en ayant recours a d'autres classifications (Mayrhofer, 2017; Ronen et
Shenkar, 2013). Des travaux futurs pourraient aussi porter sur d’autres modes
d’entrée, par exemple, les créations ex-nihilo de filiales et les joint ventures. Les
résultats liés a linfluence négative exercée par la croissance économique sur
la réalisation de fusions-acquisitions dans les pays émergents pourraient étre
précisés grace a une étude qualitative réalisée auprés des acquéreurs. Enfin,
compte tenu de l'hétérogénéité des marchés émergents, il parait nécessaire de

les répartir en plusieurs groupes afin de déterminer si les investisseurs adoptent
des comportements spécifiques dans certains pays, par exemple dans les BRICS
voire dans certaines régions au sein des marchés émergents étudiés.
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