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Cet article examine les choix de localisation des fusions et acquisitions (F&A)
transfrontalières entre des firmes multinationales des pays membres de l’OCDE au
cours de la période 1990-1999. Nous regardons le rôle joué par les déterminants
traditionnels de localisation de l’investissement direct à l’étranger, ainsi que par
ceux a priori plus spécifiques aux F&A transfrontalières. 

Nous montrons que l’offre de f irmes locales contraint effectivement la 
localisation des F&A. Toutefois, la distribution géographique des F&A n’est pas
uniquement déterminée par la disponibilité des actifs domestiques : la taille du
marché, le coût du travail et l’ouverture financière augmentent la probabilité
d’attirer des F&A. Il apparaît de surcroît un effet de mimétisme entre entreprises.
Inversement, une augmentation du taux d’imposition ou de la productivité 
sectorielle décroît le nombre de F&A transfrontalières. Les distances culturelles et
géographiques, ainsi que les différences de règles juridiques entre pays, ont
également un impact négatif sur les opérations de F&A.



L a compréhension des déterminants de la localisation des 
investissements directs à l’étranger (IDE) suscite depuis un
certain nombre d’années un vif intérêt, tant dans le milieu acadé-

mique que dans le monde politique. Les États s’interrogent sur les
différents moyens d’attirer les firmes multinationales (FMN), arguant de
leurs retombées positives en terme d’emploi ou encore de technologie.
Les travaux s’inscrivant dans le champs de la Nouvelle économie
géographique (NEG) ont récemment participé à éclairer sous un jour
nouveau cette question (Fujita et alii, 1999 ; Neary, 2001). Le cadre de
ces analyses théoriques se démarque de celui des travaux antérieurs
principalement par l’introduction de rendements d’échelle croissants
internes à la firme, d’une concurrence imparfaite entre entreprises, de
coûts de transaction, ainsi que d’une localisation endogène de la
demande et des entreprises (Head et Mayer, 2004). Ces différents
facteurs contribuent à expliquer la distribution spatiale des activités
économiques. Outre l’existence de processus endogènes d’agglomé-
ration, les travaux de la NEG mettent également en évidence le rôle
de l’accès au marché, ou plus généralement de la demande, des coûts
de production, ainsi que de la concurrence locale entre entreprises 1.
Ces conclusions théoriques sont corroborées par un certain nombre
d’études empiriques. Ces études confirment la présence d’effets
d’agglomération entre entreprises à un niveau national (Devereux et
Griffith, 1998) ou infra-national (Carlton, 1983 ; Friedman et alii, 1992 ;
Guimarães et alii, 1998 et 2000 ; Head et alii, 1995 et 1999 ; Head et
Ries, 1996 ; Crozet et alii, 2004 ) 2. Elles soulignent également la place
de la demande locale en tant que facteur d’attractivité des IDE.
L’influence du coût du travail est en revanche plus ambiguë.

Toutefois, la quasi-totalité de ces travaux, ainsi que ceux plus anciens
portant sur les choix de localisation des entreprises, ne s’interrogent
pas sur la forme prise par l’IDE. L’IDE se décompose principalement
en Greenfield Investments et Fusions et Acquisitions (F&A) transfron-
talières 3. Nous entendons par Greenfield Investment la création ex
nihilo de filiales à l’étranger. Or, ces travaux n’envisagent que des
Greenfield Investments ou ne distinguent pas la plupart du temps les
F&A transfrontalières des Greenfield Investments. Pourtant, rien ne
permet d’affirmer que les déterminants des F&A soient en tout point
identiques à ceux des Greenfield Investments, ou inversement que les
choix de localisation des F&A soient guidés par de toutes autres motiva-
tions. C’est à cette question que nous nous efforcerons de répondre
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1. Les phénomènes d’agglomération sont régis par des forces centripètes (comme la dispo-
nibilité des facteurs de production) et centrifuges (comme le renforcement de la concurrence).

2. Voir aussi sur ce sujet Mucchielli et Puech (2003) ou Mayer et Mucchielli (1999).
3. Nous occultons ici les réinvestissements de bénéfices par une filiale ou les opérations faisant

varier les créances ou les dettes entre maisons-mère.



au sein de cet article. Cette question se pose avec une acuité d’autant
plus grande que les années 1990 sont les témoins d’une modification
de la composition des flux d’IDE. Les F&A transfrontalières se sont
progressivement substituées aux Greenfield Investments comme mode
d’entrée sur les marchés étrangers. Les F&A transfrontalières consti-
tuent ainsi le premier mode de l’IDE au cours des années 1990
(CNUCED, 2000).

Dans un tel contexte, il devient fondé de se demander quels facteurs
expliquent qu’une entreprise française préfère racheter une firme
allemande plutôt que britannique ou belge. À notre connaissance, les
travaux sur les déterminants de la distribution géographique des F&A
restent rares, voire inexistants, à l’exception de ceux de O’Huallachain
et Reid (1997) ou Basile (2004) 4. O’Huallachain et Reid (1997) étudient
les déterminants de la localisation des entreprises japonaises dans les
comtés américains au cours des années 1980. Ils montrent que la locali-
sation des F&A est contrainte par le nombre de firmes-cibles
disponibles. Les F&A sont ainsi moins concentrées géographiquement
que les Greenfield Investments, car la distribution de l’offre de firmes
n’est pas homogène. Les Greenfield Investments offrent une plus grande
liberté dans les décisions de localisation que les F&A. Ces conclusions
sont néanmoins relativisées par Basile (2004). Étudiant les déterminants
de localisation des IDE en Italie au niveau régional, essentiellement
durant les années 1990, Basile observe que la localisation des F&A
dépend certes en partie de l’offre de firmes-cibles, mais aussi de déter-
minants plus traditionnels de localisation, tels que la demande ou le
coût du travail.

L’objectif de cet article est de prolonger ces travaux. Nous
examinons les déterminants de localisation des F&A transfrontalières
sur la période 1990-1999. Notre étude porte sur un échantillon de 400
F&A entre firmes multinationales provenant de la base DOME
(« Database On Mergers in Europe »). Ces F&A concernent 18 pays
membres de l’OCDE. Ils impliquent 18 secteurs industriels et de
services. Les déterminants des décisions de localisation sont considérés
à deux niveaux. Nous utilisons tout d’abord un certain nombre de
facteurs communs aux choix de localisation des IDE. Au niveau
sectoriel, nous incluons la taille du marché, le coût du travail ainsi que
la productivité. Au niveau des pays, nous regardons l’influence du taux
de taxation des entreprises, de la distance géographique et culturelle,
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4. Un autre versant de la littérature sur les FMN analyse les F&A transfrontalières, mais sans
aborder la question de leur localisation. Certaines études appréhendent les F&A transfrontalières
en tant que mode d’entrée sur les marchés étrangers. Un premier type de travaux s’interroge
explicitement sur l’arbitrage entre Greenfield Investment et F&A transfrontalière (Caves et Mehra,
1986 ; Kogut et Singh, 1988 ; Hennart et Park, 1993 ; Zejan, 1990 ; Andersson et Swensson, 1996)
Un autre groupe de travaux évalue séparément, puis compare les effets de certains déterminants
sur chaque mode d’entrée (Balwin et Gorecki, 1987 ; Girma, 2002). Enfin, d’autres articles se
penchent plus spécifiquement sur les F&A transfrontalières et leurs déterminants (Kish et
Vasconcellos, 1993 ; Di Giovanni, 2004 ; Louri, 2001).



ainsi que l’accès au marché. En plus de ces variables affectant tradi-
tionnellement la localisation de l’IDE, nous tenons compte de certains
déterminants plus spécifiques aux F&A. Ces variables sont relatives à
la structure de marché et à sa régulation. La disponibilité de l’offre de
firmes locales est mesurée par les variables de capitalisation boursière
et d’activité de privatisation. Nous estimons aussi l’influence de la
structure de propriété, des règles juridiques et de l’ouverture financière
des pays. Enfin, nous regardons l’existence (ou non) d’effets de
mimétisme entre entreprises. Nous appliquons un modèle de logit
conditionnel (Mc Fadden ; 1974, 1984). Le logit conditionnel est la
méthode la plus fréquemment utilisée dans les études de choix de locali-
sation des entreprises. Nous montrons que l’offre de firmes rachetables
semble effectivement contraindre la localisation des F&A. Elle ne
constitue toutefois pas le seul déterminant de leur localisation : la taille
de marché, le coût du travail, l’accès au marché, l’ouverture financière
ainsi que la similitude des règles juridiques attirent les F&A transfron-
talières. Les F&A semblent également s’expliquer par des
comportements de mimétisme (ou d’agglomération) entre entreprises.
En revanche, le taux d’imposition, la productivité sectorielle et la
distance — aussi bien géographique que culturelle — ont un impact
négatif sur leur localisation. L’effet de la dispersion de la structure de
propriété apparaît ambigu.

Cet article est organisé de la façon suivante : la section 1 décrit
l’activité récente de F&A transfrontalières ainsi que la base de données
utilisée dans notre étude. La section 2 présente le cadre du modèle
économétrique employé, ainsi que les variables explicatives retenues.
La section 3 reporte les principaux résultats des estimations. Enfin, la
section 4 conclut cet article.

1. F&A transfrontalières : quelques chiffres
Le capitalisme contemporain a été marqué à plusieurs reprises par

une intense activité de F&A entre entreprises. La première vague signi-
ficative de F&A remonte à la fin du XIXe siècle aux États-Unis (Scherer
et Ross, 1990 ; Capron, 1995). Elle se caractérise essentiellement par
des F&A horizontales impliquant un grand nombre de producteurs 5.
Ces opérations aboutissent à des situations de quasi-monopole dans de
nombreuses industries (Stigler, 1950). Quatre autres vagues de F&A se
sont depuis lors succédées aux Etats-Unis (Coutinet et Sagot-
Duvauroux, 2003). La deuxième vague de F&A survient dans les années
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5. Les F&A peuvent être de type verticale, horizontale ou conglomérale ( Jacquemin et alii,
1989) : la concentration horizontale recouvre des activités situées au même stade de production ;
l’intégration verticale regroupe des activités situées à des stades successifs de production ; la
concentration conglomérale réunit des activités qui ne sont ni substituables, ni complémentaires.



1920. Elle donne lieu, outre la poursuite de la consolidation de certaines
industries, à des stratégies d’intégration verticale et de diversification
liée 6. La troisième vague de F&A intervient au cours de la décennie
60, s’illustrant par la formation de vastes conglomérats. La quatrième
vague se déroule au milieu des années 1980. Elle se manifeste princi-
palement par une montée des rachats hostiles d’entreprises, ainsi que
par l’apparition de nouvelles techniques de financement (notamment les
LBO- Leveraged Buyout). En Europe, à l’exception de la Grande-
Bretagne, le phénomène des F&A apparaît relativement tardivement, et
avec une faible intensité, au début des années 1960. Il faut attendre les
années 1980 pour voir l’activité de F&A se propager à une grande partie
des pays européens, et plus généralement des pays développés.

La décennie 1990 augure d’une nouvelle phase de rapprochement
entre entreprises, la cinquième dans le monde capitaliste. Cette dernière
vague concerne désormais la majorité des pays développés, celle-ci
présentant des caractéristiques identiques d’un pays à un autre (Coutinet
et Sagot-Duvauroux, 2003 ; Black, 2000). Elle se distingue essentiellement
des périodes précédentes de restructuration par la multiplication des
opérations de F&A transfrontalières. Leur nombre progresse très
rapidement au cours de la période 1991-1998, passant de 4149 opéra-
tions en 1991 à près de 5 373 en 1998, avec une pointe de 6 310
opérations en 1995 (WIR, 2000 ; Kang et Johansson, 2000). La valeur
totale des F&A transfrontalières augmente de 85 milliards de dollars en
1991 à 720 en 1998. Les entreprises des pays développés jouent un rôle
essentiel dans l’essor des F&A transfrontalières, aussi bien en tant qu’en-
treprises acheteuses que vendeuses (Kang et Johansson, 2000). Elles sont
impliquées dans plus de 70 % de la valeur des opérations de F&A trans-
frontalières entrantes entre 1991 et 1998 7. Le poids des entreprises des
pays développés est encore plus prépondérant dans les F&A transfron-
talières sortantes. Il atteint un peu moins de 90 % du montant des
transactions de F&A entre 1991 et 1998. Par ailleurs, les opérations de
F&A transfrontalières sont dans leur très grande majorité de nature
horizontale. En 1999, plus de 70 % du nombre des F&A transfrontalières
concerne des entreprises appartenant à un même secteur (OCDE,
2001). Ces F&A touchent un vaste ensemble de secteurs (OCDE, 2001 ;
Evenett, 2002). Les secteurs manufacturiers tels que l’automobile ou par
exemple la chimie, ainsi que les secteurs des services comme les
télécommunications ou encore la banque connaissent une très forte
activité de F&A transfrontalières. Sur la période 1991-1998, les indus-
tries manufacturières représentent en moyenne 40 % du montant des
F&A transfrontalières, les services plus de 50 %.
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6. Nous entendons par diversification liée une F&A entre entreprises n’appartenant pas à un
même secteur, mais exerçant une activité dans des secteurs connexes (Capron, 1995).

7. Les F&A transfrontalières entrantes correspondent à la vente d’entreprises domestiques à
des investisseurs étrangers. À l’inverse, les F&A transfrontalières sortantes représentent le rachat
d’entreprises étrangères par des entreprises domestiques.



Par le biais de ces opérations, les entreprises renforcent leur position
sur les marchés étrangers : l’IDE change de composition au cours des
années 1990. Les F&A transfrontalières se substituent progressivement
aux Greenfield Investments. La part des F&A transfrontalières passe
d’environ 54 % en 1991 à plus de 85 % à partir de 1997. En moyenne,
près de 80 % des transactions d’IDE prennent la forme de F&A au
cours de la décennie 1990.

Dans ce contexte, comme nous l’avons expliqué en introduction,
l’objectif de cet article est de prendre acte du rôle croissant de ces
opérations de F&A transfrontalières au sein des IDE. Notre étude
couvre la période 1990-1999. Elle comprend 400 opérations de F&A
transfrontalières, horizontales ou verticales, dans 18 pays et 18 secteurs
différents 8. Elle exploite la base de données DOME (« Database On
Mergers in Europe »). Cette base de données collectée par l’Université
de Kiel (Institute for World Economics) répertorie l’ensemble des notifi-
cations de F&A examinées par la Commission Européenne. Ne sont
ainsi recensées que les opérations de dimension communautaire 9.
L’échantillon de firmes étudiées inclut donc des F&A entre des firmes
multinationales vendant des biens et des services à une très large échelle
sur le marché européen 10. Il ne rend pas compte du comportement
d’investissement international des petites et moyennes entreprises 11.
Cet échantillon regroupe l’ensemble des principaux pays industrialisés
(se référer à l’annexe I pour plus de précision). Les entreprises améri-
caines, allemandes, françaises et anglaises y sont les plus actives sur le
marché du contrôle des entreprises, que ce soit en tant qu’acheteuses
ou vendeuses. D’un point de vue sectoriel, les secteurs financiers
connaissent un nombre important de F&A. Les secteurs comme les
télécommunications, les services postaux, ou encore les transports, sont
également les témoins d’une intense activité de rapprochement entre
entreprises. Toutefois, les F&A concernent aussi des secteurs industriels
plus traditionnels, comme les industries mécaniques, les industries
électroniques et chimiques, ou encore les équipements de transport.
On note enfin une tendance très nette à la hausse du nombre de notifi-
cations au cours des années 1990. 
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8. Une très grande majorité de ces opérations sont de fait de nature horizontale (plus de 80
% des F&A contenues dans notre échantillon).

9. Les autorités de régulation européennes considèrent une opération de F&A comme étant
de dimension communautaire si d’une part, le chiffre d’affaires cumulé des entreprises concernées
est supérieur à 5000 millions d’euros, et si d’autre part, le chiffre d’affaires communautaire de
chacune (d’au moins deux) des entreprises engagées est supérieur à 250 millions d’euros (sauf si
ces entreprises réalisent plus des deux-tiers de leur chiffre d’affaires communautaire au sein d’un
même pays membre).

10. Seules 11 opérations de F&A ont été interdites par les autorités de la concurrence au
cours de cette période. Les entreprises concernées parviennent généralement à trouver un
compromis en acceptant de revendre certaines parties de leur activité. Ces 11 opérations ont été
conservées, car elles reflètent les choix exprimés par les entreprises.

11. Faute d’information suffisante sur la localisation multiple des FMN, nous supposons impli-
citement que l’activité domestique des FMN est représentative de leur activité globale. L’activité
productive des FMN reste en effet a priori principalement localisée dans leur pays d’origine.



Nous nous intéressons dans la section suivante au cadre du modèle
économétrique utilisé, ainsi que aux variables explicatives retenues.

2. Description du cadre du modèle économétrique
et des déterminants de localisation

Nous nous intéressons ici uniquement aux choix de localisation des
F&A. Nous écartons par hypothèse tout arbitrage entre F&A trans-
frontalières et Greenfield Investments. Cette hypothèse se justifie par
la nature de nos données. Comme nous venons de l’expliquer, la base
de données que nous exploitons recense des F&A entre des firmes
multinationales de grande envergure. Au vu de la taille de ces investis-
sements, les Greenfield Investments ne constituent pas une alternative
réaliste aux stratégies de croissance externe des entreprises 12.

Supposons qu’une entreprise ait décidé d’investir à l’étranger. Le
processus de décision de localisation de cette entreprise peut alors se
décrire de la manière suivante : considérons une entreprise implantée
dans le pays i. Cette firme peut acquérir une entreprise établie dans
l’un des pays j avec j = 1, ..., n (i = j). Par ailleurs, notons Gj le gain
obtenu par l’entreprise i lorsqu’elle rachète une autre firme. En
supposant une certaine homogénéité des firmes au sein d’un même
ensemble pays/secteur, ce gain dépend des caractéristiques Xs des pays
et/ou des secteurs s des pays i et j avec s = 1,…,S 13. Il peut s’écrire
Gj = g(Xs

i ,Xs
j). L’entreprise i sélectionne parmi les n choix possibles la

localisation j lui rapportant le gain Gj le plus élevé.

Nous appliquons aux données de F&A précédemment décrites la
méthode du logit conditionnel 14. Le logit conditionnel est l’une des
méthodes les plus fréquemment utilisées lorsque l’on examine les
décisions de localisation des entreprises. Ce modèle procède d’une
logique de maximisation du profit (Mc Fadden, 1974, 1984). La variable
dépendante est une variable muette indiquant si une firme donnée
choisit de se localiser dans le pays j à une date t. Dans notre cas de
figure, la variable endogène de notre modèle prend la valeur 1 (resp.
0) quand une entreprise d’un pays i (ne) rachète (pas) une entreprise
d’un pays j (voir l’annexe II pour davantage d’information).
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12. La taille des F&A transfrontalières a en moyenne doublé au cours de la période 1990-1999.
13. Dans ce qui suit, les expressions mathématiques ne tiennent pas compte de la dimension

temporelle t (année de la F&A).
14. Ce modèle de choix discret s’appuie sur des décisions individuelles d’implantation. Ils

existent d’autres méthodes d’évaluation fondées sur les flux ou sur les stock d’investissements,
mesurés à partir de l’emploi ou du capital investi (Ferrer, 1998 ; Wheeler et Mody, 1992 ;
Yamawaki, 1993 ; Henderson et alii, 1995 ; Lee et Mansfield, 1996).



Du côté des variables explicatives, nos estimations économétriques
incluent à la fois des facteurs affectant traditionnellement la localisation
de l’IDE et d’autres plus spécifiques aux localisations des F&A trans-
frontalières. L’ensemble de ces variables est classifié selon qu’elles sont
mesurées à un niveau sectoriel (classification ISIC rev3) ou d’un pays.
Le tableau de l’annexe III résume ces données ainsi que leurs origines.

ii..  LLeess  vvaarriiaabblleess  aauu  nniivveeaauu  sseeccttoorriieell

Taille du marché : la taille du marché auquel les entreprises peuvent
accéder est approximée par la production sectorielle. Une grande taille
de marché, outre les débouchés importants qu’elle offre aux entre-
prises, facilite aussi la réalisation d’économies d’échelle. Elle leur permet
d’atteindre plus aisément une taille critique de production. La variable
taille du marché devrait ainsi avoir un effet positif sur la localisation des
IDE, et plus spécialement sur celles des F&A transfrontalières.

Coût du travail : cette variable représente le coût du travail du pays
d’accueil. Calculée sur la base du ratio masse des salaires versés sur
nombre d’emplois dans un secteur donné, elle procure une indication
du coût de production des entreprises. Toutes choses égales par
ailleurs, une hausse du coût de production des entreprises devrait
dissuader une entreprise étrangère de racheter une entreprise locale.
Toutefois, cette variable peut aussi refléter la structure sectorielle de
l’emploi. Une augmentation de la proportion des travailleurs qualifiés
dans un secteur donné élève le salaire moyen par travailleur. Par consé-
quent, si les entreprises cherchent à se localiser dans des pays et des
secteurs à forte population qualifiée, une hausse du coût du travail
peut paradoxalement attirer l’IDE. L’effet attendu de cette variable peut
donc être en partie ambigu.

Productivité : la variable productivité, obtenue en divisant la valeur
ajoutée par le nombre d’employés, donne une mesure de la produc-
tivité du travail dans les différents secteurs du pays d’accueil. Elle indique
le niveau de technologie des entreprises locales. L’augmentation de la
productivité d’un secteur devrait encourager le rachat d’entreprises
locales si les firmes étrangères souhaitent s’approprier les connaissances
tangibles et intangibles détenues par ces entreprises 15. Cependant, une
F&A peut aussi être l’occasion pour une entreprise étrangère d’exploiter
sa technologie, et plus généralement ses connaissances, sur de nouveaux
marchés. Une F&A peut s’accompagner de transferts de technologie de
l’entreprise étrangère vers la firme domestique rachetée 16. En outre,
la variable productivité peut donner une information sur la profitabilité
des firmes locales, et donc sur leur éventuel prix d’acquisition. Une
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15. Faute de données suffisantes pour les secteurs des services, nous n’avons pas pu évaluer
directement l’activité de recherche et développement des entreprises domestiques.

16. Des coûts de transaction prohibitifs peuvent empêcher les transferts d’actifs intangibles
(comme la connaissance) sur le marché des facteurs de production (Caves, 1996).



entreprise dotée d’une faible productivité peut être achetée selon toute
vraisemblance à un prix plus bas qu’une entreprise plus performante.
Le signe associé à cette variable est donc en partie indéterminé.

Mimétisme : cette variable évalue le rôle des comportements
mimétiques dans les opérations de F&A entre entreprises. Une entre-
prise étrangère peut être d’autant plus incitée à entreprendre une F&A
que ses entreprises concurrentes ont choisi de fusionner (Caves, 1991 ;
Fauli-Oller, 2000). Par ailleurs, une entreprise peut décider d’investir à
l’étranger, par le biais d’une F&A, afin d’y suivre ses rivaux. Elle évite
que ces derniers s’y procurent un avantage compétitif (Knickerbocker,
1973). Elle réduit aussi plus généralement les risques liés à son activité.
Comme l’explique Schenk (1996, p. 260), «it is better to make the same
mistake as the colleagues, than to be the only one to take the right decision
with the risk of being the only one to make a mistake ». De manière
pratique, cette variable mimétisme correspond au nombre de firmes
achetées par secteur/pays les 3 années précédant chaque opération.
Remarquons que cette variable peut aussi capter des effets d’agglomé-
ration dans les choix de localisation de l’IDE ou un effet d’opportunité
des investissements, à savoir ici une réduction du nombre de firmes
domestiques susceptibles d’être rachetées 17.

iiii..  LLeess  vvaarriiaabblleess  aauu  nniivveeaauu  ppaayyss

Distance géographique : cette variable mesure la distance géogra-
phique entre deux pays 18. L’effet de la distance est ambigu. D’un côté,
une plus grande distance entre deux pays, et donc des frais d’expor-
tation supplémentaires, encourage les entreprises à investir à l’étranger
plutôt qu’à exporter. De l’autre, une augmentation de la distance accroît
les coûts de coordination et d’information sur les marchés étrangers,
ce qui freine l’IDE, et plus spécialement les F&A transfrontalières 19.

Distance culturelle : cette variable estime la distance culturelle entre
deux pays (Hofstede, 1983). Cet indicateur comprend quatre dimen-
sions 20 :  l’acceptation des relations d’autorité et de hiérarchie ; le degré
d’individualisme ou de collectivisme ; l’aversion au risque et à l’incer-
titude ; la prédominance des valeurs masculines, comme par exemple la
quête de succès et de possession. Une hausse de la distance culturelle
tend à augmenter les coûts de fonctionnement des filiales étrangères
et à élever le risque associé à l’IDE. De plus, elle ralentit les transferts
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17. Deux types de force agissent en sens opposé (Fujita et alii, 1999) : les effets de concur-
rence et les externalités positives (externalités technologiques entre firmes, etc.).

18. Il s’agit plus précisément de la distance séparant les capitales des deux pays.
19. Voir aussi la description de la variable Accès au marché. La distance géographique donne

une indication de l’intégration naturelle des marchés, la distance géographique et les coûts de
transport pouvant être fortement corrélés.

20. La construction de cette variable est basée sur les travaux de Morosini et alii (1998), les
données provenant elles de Hofstede (1983). Bien qu’ils reposent sur un questionnaire émis dans
les années 1970 dans plus de 60 pays, cet indicateur peut être considéré comme étant relati-
vement fiable. La culture d’un pays peut rester relativement stable pendant plusieurs générations.



de technologie et de connaissance entre filiales. Enfin, elle dégrade la
profitabilité des F&A transfrontalières en contribuant à élever les coûts
organisationnels liés à l’intégration des entreprises (moindre coopé-
ration, mauvaise compréhension entre équipes, etc.) 21.

Taux d’imposition : la variable taux d’imposition est un indicateur de
taxation des entreprises. Elle représente le taux d’imposition moyen sur
les bénéfices des entreprises. Toutes choses égales par ailleurs, une
augmentation du taux d’imposition devrait réduire les gains espérés
d’une F&A, et donc le nombre d’entreprises domestiques rachetées 22.

Accès au marché : la variable accès au marché mesure le degré Φij

d’intégration commerciale entre deux pays 23. La valeur Φij (appelée
« phi-ness » du commerce ; Head et Mayer, 2004) estime l’accès
bilatéral entre deux marchés i et j :

où mij (mji) sont les importations de i (j) provenant de j (i) et mii (mjj) les
ventes locales (production moins exportation) dans le pays i (j) 24. Cette
variable est comprise entre 0 et 1. Plus la valeur est proche de 1, plus
les marchés sont intégrés. Si l’IDE est motivé par l’argument du Tariff
Jumping, un meilleur accès au marché devrait décourager les entreprises
étrangères de racheter des firmes domestiques. Selon cet argument, les
IDE se substituent aux exportations quand les barrières aux échanges
s’accroissent. En investissant à l’étranger, une entreprise contourne en
effet les barrières aux échanges du pays d’accueil. Toutefois, une plus
grande intégration des marchés peut aussi, en intensifiant la concurrence,
pousser les entreprises à se regrouper afin de restaurer leurs marges et
de profiter d’un niveau plus faible du prix d’acquisition (Bertrand, 2005;
Bertrand et Zitouna, 2005). D’un point de vue empirique, il est intéressant
de mettre en perspective l’activité de F&A et la formation de marchés
nationaux ou régionaux. La première vague de F&A coïncide ainsi avec
la formation du marché américain 25. Un tel parallèle peut aussi s’appliquer
au cas du marché européen. Chaque stade supplémentaire d’intégration
semble être marqué par une élévation du nombre de F&A. Le premier
mouvement de F&A se produit ainsi en Europe entre 1958 et 1970, date
de la création de la CEE (Kohler et Mucchielli, 2000).
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21. Morosini et alii (1998) soulignent toutefois qu’une distance plus élevée peut aussi améliorer
la performance des F&A transfrontalières si elle se traduit par une plus grande complémentarité
des actifs, notamment ceux humains de l’entreprise.

22. Cette mesure du poids de la fiscalité ne rend pas compte des dispositions particulières
du code fiscal concernant l’amortissement, la consolidation des entreprises, etc. Il faut par ailleurs
garder à l’esprit qu’un niveau élevé de qualité des infrastructures publiques, facteur d’attractivité
de l’IDE, peut s’accompagner d’un niveau lui-même élevé de taxation des entreprises.

23. Le calcul de Φij se fonde sur le modèle de concurrence monopolistique de Dixit-Stiglitz-
Krugman.

24. Ne disposant pas de données de commerce bilatéral dans les secteurs des services, cette
variable a été calculée ici à un niveau agrégé, c’est à dire au niveau des pays.

25. La formation du marché américain provient de l’amélioration des infrastructures de
transport et de communication (Capron, 1995).



Capitalisation : cette variable correspond à la valeur de la capitalisation
boursière des entreprises cotées d’un pays. Elle indique le montant des
opportunités d’investissement dans un pays donné. L’activité de F&A
transfrontalières peut être freinée par une insuffisance de l’offre de firmes
locales. Une augmentation de l’offre de firmes-cibles peut à l’inverse
accroître le nombre de F&A, car il devient alors plus facile pour une
entreprise étrangère de trouver une entreprise locale adaptée à ses
propres caractéristiques et spécificités. La variable capitalisation nous
renseigne également sur la taille et le niveau de développement du
marché financier. Des marchés financiers développés permettent aux
entreprises de relâcher plus aisément leur contrainte interne de finan-
cement. La possibilité d’accéder à une source plus abondante de
financement devrait aussi favoriser la restructuration des industries.

Privatisation : la variable privatisation représente la valeur des actifs
privatisés par pays. La privatisation d’actifs détenus par l’État devrait,
en augmentant l’offre de firmes locales disponibles au rachat, faciliter
l’entrée des entreprises étrangères, et ce pour les raisons évoquées
précédemment.

Structure de propriété : cet indicateur évalue la dispersion de l’action-
nariat dans un pays. Il correspond à la part des entreprises dans
lesquelles il n’y a pas d’actionnaires contrôlant la firme 26. Dans certains
pays, la propriété peut rester concentrée dans quelques mains, comme
les banques ou certaines grandes familles par exemple. Ces investis-
seurs dont l’engagement financier est important sont à la fois incités et
en mesure de contrôler le comportement des dirigeants en place. Avec
une structure plus dispersée de la propriété des entreprises, les F&A
peuvent en revanche jouer un rôle plus prépondérant en tant que
mécanisme de discipline et de contrôle des dirigeants (Healy et Palepu,
1994 ; Hart, 1995). Une structure de propriété concentrée peut aussi
constituer une barrière à l’entrée pour de nouveaux investisseurs 27.
Par conséquent, la dispersion de l’actionnariat devrait a priori favoriser
le rachat des entreprises domestiques.

Règles juridiques : la variable « règles juridiques » identifie l’origine
légale du droit commercial d’un pays. Deux types de règles juridiques
sont traditionnellement distingués : les « common laws » d’origine
anglaise et les « civil laws » de tradition romano-germanique (Lopez-
de-Silanes et alii, 1998). La variable règles juridiques est une variable
muette prenant la valeur 1 si le pays de l’entreprise acheteuse et celui
de la firme-cible partage le même système de règles juridiques, et 0
sinon. Cette variable estime les différences entre les régimes de gouver-
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26. Un actionnaire est dit avoir le contrôle d’une entreprise si ses droits de vote, détenus
directement ou indirectement, sont au moins supérieurs à 20 %.

27. Les propriétaires peuvent être décidés à protéger l’équipe de direction en place. À
l’opposé, des porteurs, petits mais en grand nombre, peuvent être moins réticents à vendre leurs
actions. Toutefois, Grossman et Hart (1980) ont montré qu’une structure de propriété dispersée
peut poser un problème du passager clandestin.



nance des entreprises, en supposant que l’environnement légal d’un
pays contribue à façonner les pratiques de gouvernance (Bris et Cabolis,
2002). La relation entre cette variable et les F&A n’est pas claire. D’un
côté, l’entreprise acheteuse évalue les difficultés à intégrer la firme-cible.
Des différences de pratiques de gouvernance peuvent être la source
d’un coût d’intégration supplémentaire. En outre, le fait de posséder le
même mode de gouvernance peut aider l’entreprise acheteuse à mieux
évaluer les gains possibles de la F&A. De l’autre côté, une F&A redis-
tribue le contrôle des entreprises, transférant certaines pratiques de
gouvernance d’une firme à une autre. Ces transferts peuvent à terme
améliorer la protection des investisseurs de la firme-cible, ainsi que
l’accès aux marchés internationaux de capitaux (Rossi et Volpin, 2003).

Ouverture financière : cette variable approxime le degré d’ouverture
des marchés financiers. Elle représente la part des actions détenues par
les résidents étrangers sur le marché boursier domestique. L’ouverture
des marchés financiers devrait stimuler le nombre de F&A, car elle peut
être associée à une information plus transparente et de meilleure qualité
sur les opportunités d’investissement dans le pays. Elle peut également
refléter l’absence de réglementations contraignantes sur les investisse-
ments étrangers, ainsi que la confiance accordée par ces mêmes
investisseurs à l’économie du pays d’accueil.

La section suivante discute des différents résultats économétriques
auxquels nous parvenons.

3. Résultats et interprétations
Le tableau ci après indique les résultats les plus représentatifs de nos

régressions économétriques. La dernière colonne de ce tableau
(colonne 7) reporte les estimations lorsque nous ne conservons que
les secteurs manufacturiers. Les autres équations (colonne 1 à 6),
incluant à la fois les secteurs manufacturiers et ceux des services,
diffèrent les unes des autres par le choix des variables retenues.
Certaines variables ne sont ainsi présentes que dans un nombre limité
de régression en raison du faible nombre de leurs observations (exemple
de la variable ouverture financière 28) ou de leur corrélation élevée avec
d’autres variables explicatives (exemple de la variable distance géogra-
phique et accès au marché 29). Regardons à présent variable par variable
les résultats auxquels nous parvenons.

Olivier Bertrand, Jean-Louis Mucchielli et Habib Zitouna

5566
Revue de l’OFCE 9944

28. Ces données ne sont malheureusement disponibles que pour 10 pays (Autriche, Belgique,
Finlande, France, Allemagne, Italie, Pays-Bas, Norvège, Espagne et Suède).

29. Nous n’avons pas inclus simultanément ces deux variables car ces deux variables sont
fortement corrélées (de l’ordre de 0.8). Cette corrélation était prévisible. La distance géogra-
phique est en effet un déterminant majeur des flux de commerce.



La variable taille du marché retient tout d’abord notre attention.
Cette variable affiche le signe positif attendu. Elle est par ailleurs signi-
ficative, et ce quelle que soit la spécification retenue 30.

Examinons maintenant la variable coût du travail. Cette variable a
un impact généralement significatif, mais positif. Ce résultat apparaît à
première vue contre-intuitif. Toutes choses égales par ailleurs, une
augmentation du coût du travail devrait dissuader les entreprises étran-
gères de s’implanter dans le pays d’accueil. Toutefois, certaines études
portant sur les IDE aboutissent également à cette conclusion 31. Ce
signe positif peut provenir d’une corrélation entre cette variable et la
structure de l’emploi et des qualifications au niveau sectoriel 32. Une
augmentation de la proportion des travailleurs qualifiés dans un secteur
donné élève en effet le salaire moyen par travailleur. Enfin, nous
observons que la valeur des coefficients est plus élevée dans la
colonne 7 du tableau. Les secteurs manufacturiers sont davantage
sensibles au coût du travail que les secteurs non-manufacturiers 33.

Nous constatons aussi qu’une hausse de la productivité réduit la
plupart du temps de manière significative l’incitation des entreprises étran-
gères à racheter des firmes locales. Ce résultat peut sembler à nouveau
paradoxal. Il peut néanmoins s’interpréter par une corrélation entre la
productivité — variable approximant la profitabilité des firmes — et le
prix d’acquisition des entreprises locales. Ceci, car une firme relativement
peu productive peut a priori être rachetée à moindre frais qu’une entre-
prise plus performante. Par ailleurs, le signe négatif de la variable
productivité laisse aussi penser que les F&A s’accompagnent d’un transfert
de technologie, ou plus généralement de connaissance, des entreprises
étrangères vers les firmes domestiques rachetées. Plus généralement, les
signes des variables coût du travail et productivité peuvent s’expliquer
dans une certaine mesure par les caractéristiques propres aux F&A. Ces
résultats confortent ainsi l’une des conclusions du modèle de Neary
(2004), à savoir que les entreprises étrangères tendent à racheter des
firmes domestiques dont les coûts de production sont élevés.

Concernant les variables accès au marché et distance géographique,
leurs signes sont respectivement positif et négatif. La proximité géogra-
phique encourage les entreprises à fusionner. À l’inverse, la distance
culturelle entre pays ou le taux d’imposition agit négativement sur les
F&A. Ce dernier a toutefois un impact faiblement (voire non) significatif. 
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30. L’élasticité de la taille du marché est sensiblement plus forte dans les colonnes 4 et 5, et
ce vraisemblablement en raison de la réduction de notre échantillon (inclusion de la variable
ouverture financière).

31. Voir Smith et Florida (1994) ou encore Guimarães et alii (2000). D’autres études comme
Head et Ries (1996), Ferrer (1998) ou Devreux et Griffith (1998) trouvent que la variable coût
du travail a un impact non significatif sur les IDE.

32. Supprimer la variable coût du travail (ou la variable productivité) ou la remplacer par une
variable coût du travail unitaire (coût du travail sur productivité) ne modifie pas le signe de ces
variables, ni leur significativité.

33.En revanche, le coefficient des autres paramètres est relativement identique entre les
secteurs manufacturiers et non-manufacturiers.



Ces premiers résultats montrent que la distribution géographique
des F&A dépend bien des variables traditionnelles de localisation de
l’IDE. L’offre de firmes locales n’est pas l’unique déterminant de locali-
sation des F&A. Cependant, une hausse de cette offre augmente
effectivement l’activité de F&A transfrontalières : la variable capitalisation
boursière possède un signe positif et significatif. Cette variable capture
également le rôle du développement des marchés financiers dans
l’expansion des F&A 34. Par ailleurs, la variable privatisation présente un
signe positif significatif. Le désengagement de l’État, en augmentant
l’offre de firmes locales, favorise l’entrée d’entreprises étrangères.
Cependant, l’élasticité de cette variable reste très faible. Dans la plupart
des pays développés, une grande partie du processus de privatisation
s’est déroulée au cours des années 1980.

La structure de propriété, facteur également plus spécifique aux
F&A, ne semble pas avoir de conséquence sur les décisions de locali-
sation des F&A (à l’exception des colonnes 4 et 5). Cette variable
devrait vraisemblablement avoir une plus grande influence à un niveau
sectoriel. La variable « mimétisme » exerce quant à elle un effet positif
et significatif sur les choix de localisation des entreprises. Les F&A
semblent être guidées par des comportements de mimétisme (ou
d’agglomération) entre entreprises. Cette variable relativise par ailleurs
l’importance de l’effet d’opportunité des investissements. Enfin, la
similitude des règles juridiques ou l’ouverture financière promeut les
opérations de F&A transfrontalières.

En matière de politique publique, il se dégage de cette étude deux
principaux résultats. D’une part, la productivité sectorielle agit négati-
vement sur le nombre de F&A transfrontalières. Ce résultat indique que
les F&A transfrontalières peuvent se traduire par un transfert de techno-
logie des entreprises étrangères vers les firmes domestiques acquises.
Cet argument peut dans une certaine mesure venir contrebalancer les
craintes de perte de souveraineté nationale ou d’effet anticoncurrentiel
engendré par ces opérations. D’autre part, l’ensemble des variables
d’intégration, entendue dans son acception la plus large, à savoir ici la
proximité culturelle, géographique ou juridique, ainsi que l’ouverture
économique et financière des marchés, exerce un impact positif sur les
opérations de F&A. Les phénomènes d’agglomération de l’activité
économique consécutifs à l’intégration des marchés pourraient revêtir
une importance moindre lorsque l’on tient compte du rôle des F&A.
Les F&A ont en effet davantage tendance à disperser l’activité écono-
mique que les Greenfield Investments, la distribution géographique de
l’offre de firmes n’étant pas homogène 35.
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34. Le signe négatif obtenu dans les spécifications 4 et 5 provient certainement de l’inclusion
de la variable ouverture financière et de la réduction de l’échantillon qui s’ensuit. La variable capita-
lisation boursière devient alors corrélée avec la variable taille du marché.

35. Nous remercions le rapporteur de la revue de cette remarque.
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Choix de localisation des F&A transfrontalières

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Taille du marché 0,334a 0,275a 0,228b 0,686a 0,875a 0,177b 0,304c

(0,070) (0,082) (0,091) (0,177) (0,219) (0,077) (0,106)

Coût du travail 0,779b 0,782b 0,855b 0,567 0,739 0,647c 1,640c

(0,349) (0,349) (0,373) (0,444) (0,500) (0,348) (0,540)

Productivité -0,632b -0,499 -0,449 -1,014b -1,232b -0,487 -0,832a

(0,315) (0,323) (0,350) (0,431) (0,496) (0,324) (0,453)

Capitalisation 0,305a 0,303a 0,245a -0,120 -0,337a 0,232a 0,314c

(0,045) (0,046) (0,051) (0,103) (0,130) (0,047) (0,060)

Taux d’imposition -0,942c -0,772 -0,539 0,288 1,553b -0,987c -0,648
(0,485) (0,527) (0,629) (0,597) (0,774) (0,532) (0,726)

Privatisation 0,044a 0,040a 0,033a 0,042c 0,138b 0,050a 0,039c

(0,010) (0,010) (0,011) (0,024) (0,059) (0,010) (0,014)

Distance -0,438a -0,454a -0,402a -0,340c

(0,053) (0,055) (0,064) (0,079)

Structure de propriété 0,070 0,080 0,489a 0,725a 0,157 0,083
(0,095) (0,106) (0,134) (0,161) (0,098) (0,133)

Mimétisme 0,149a -0,030
(0,048) (0,067)

Distance culturelle -0,232a -0,278a -0,147b

(0,086) (0,094) (0,071)

Accès au marché 0,679a 0,794a 0,551a

(0,121) (0,139) (0,061)

Ouverture financière 0,532b 0,817b

(0,263) (0,329)

Règles juridiques 0,338b

(0,157)

Observations 6800 6389 5540 2993 2616 6101 3267

Pseudo R2 0,18 0,17 0,17 0,20 0,23 0,18 0,19

Écarts-type entre parenthèses.
A : significatif à 1 %. B : significatif à 5 %. C : significatif à 10 %.
Toutes les variables sont exprimées en logarithme.



4. Conclusion
Nous nous interrogeons dans cet article sur les déterminants des

choix de localisation des F&A transfrontalières. En effet, la majorité des
études portant sur les décisions de localisation des firmes multinatio-
nales examinent la création de nouvelles filiales, ou bien ne dissocient
pas les Greenfield Investments des F&A. À l’opposé, les travaux
existants sur les F&A transfrontalières se concentrent soit sur leurs
déterminants, soit sur leurs relations avec les Greenfield Investments,
occultant à de très rares exceptions le problème de leur localisation.
Or, la cinquième et dernière vague de F&A a vu le poids des opéra-
tions transfrontalières augmenter considérablement. Dans ce contexte,
nous nous demandons quels facteurs peuvent expliquer qu’une entre-
prise française préfère acquérir une entreprise allemande plutôt qu’une
firme britannique, ou inversement ? Cette question simple soulève de
nombreuses interrogations. La localisation des F&A n’est-elle déter-
minée que par la distribution géographique des firmes-cibles ? Les
caractéristiques des pays, comme la taille du marché, importent-elles
aussi ? Ces questions revêtent un intérêt certain en matière de politique
d’attractivité de l’IDE.

À cette fin, nous examinons les choix de localisation des F&A trans-
frontalières dans les secteurs manufacturiers et des services au cours
de la période 1990-1999. Notre étude empirique porte sur les F&A
entre FMN des pays membres de l’OCDE (base DOME – « Database
On Mergers in Europe »). Les résultats montrent que si l’offre de firmes
locales contraint effectivement la localisation des F&A, leur distribution
géographique n’est pas uniquement déterminée par la disponibilité des
actifs domestiques : les facteurs traditionnels de l’IDE comptent aussi.
Les autres facteurs plus spécifiques aux F&A transfrontalières, comme
les règles juridiques ou encore les comportements mimétiques, jouent
également un rôle. En outre, l’impact négatif du niveau de la produc-
tivité sectorielle sur les F&A transfrontalières semble être le signe de
possibles transferts de technologie des entreprises étrangères vers les
firmes domestiques rachetées. Enfin, nos résultats concernant l’influence
des variables d’intégration (intégration économique, culturelle ou
juridique) suggèrent que les craintes suscitées par les phénomènes
d’agglomération de l’activité économique liés à l’ouverture des marchés
sont réduites lorsque l’on tient en considération ces opérations de
restructuration transfrontalière.
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AI-1. Répartition des F&A par pays (années 1990-1999)

Pays Firmes acheteuses Firmes vendeuses 

Autriche 5 5
Belgique 19 11
Canada 3 8
Danemark 8 2
Finlande 5 4
France 47 85
Allemagne 67 63
Italie 29 9
Japon 5 10
Corée 1 1
Pays-Bas 34 35
Norvège 3 3
Portugal 5 0
Espagne 29 6
Suède 21 16
Grande-Bretagne 81 59
États-Unis 37 78
Luxembourg 1 5

Total 400 400

Source : base DOME.

ANNEXE I

Description de la base de données de F&A

Les tableaux 1 et 2 résument respectivement la distribution par pays
et par secteur des F&A recensées dans notre échantillon. Le graphique
décrit l’évolution de leur nombre au cours des années 1990.
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AI-2. Répartition des F&A par secteur

Secteurs Acheteurs Vendeurs

Agriculture, Chasse, Sylviculture et Pêche 4 3
Activités Extractives 4 6
Produits Alimentaires, Boissons et Tabac 13 12
Textiles, Articles d’Habillement, Cuirs et Chaussures 1 4
Production de Bois, Articles en Bois et Liège 3 2
Pâtes, Papier, Articles en Papier, Imprimerie et Édition 10 9
Prod. Chimiques, Caoutchouc, Plastiques et Pétroliers 54 52
Autres Produits Minéraux non Métalliques 6 7
Métallurgiques de Base et Ouvrages en Métaux 20 20
Machines et Matériel 47 51
Matériel de Transport 44 36
Industries Manufacturières n.c.a et Récupération 1 2
Électricité, Gaz et Eaux 12 8
Construction 2 6
Commerce de Gros et de Détail, Restaurants et Hôtels 37 43
Transports, Entreposage et Communication 37 37
Finance, Assurance, Immobilier et Services aux Entreprises 95 86
Services Collectifs, Sociaux et Personnels 10 16

Source : base DOME.

Évolution des F&A dans le temps

Nombre de F&A

Source : base DOME.
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ANNEXE II

Méthode du logit conditionnel

Lorsque l’on applique le logit conditionnel, les régressions sont
rassemblées et implémentées opération par opération de F&A 1. Les
caractéristiques secteur/pays de l’entreprise acheteuse ne varient donc
pas pour chacune de ces opérations 2. Le profit relatif à chaque choix
de localisation ne dépend principalement que des caractéristiques Xs

j

du pays j de la firme-cible :. Gj = g(Xs
j ) Gj est plus précisément égal à

βXs
j + ej où β et ej correspondent respectivement à un vecteur des

coefficients des paramètres estimés et à un terme d’erreur 3. Sachant
qu’une entreprise décidera de racheter une firme localisée en j que si
cette localisation lui procure un profit supérieur à celui obtenu en se
localisant ailleurs, la probabilité de choisir la localisation s’écrit : 

(1)

Sous l’hypothèse que les erreurs sont identiquement et indépen-
damment distribuées, et qu’elles suivent une distribution de type double
exponentielle (Maddala, 1983), on peut montrer que : 

(2)

où Probj représente la probabilité de se localiser en j 4. En notant dij quand
la firme i choisit de se localiser en j et dij = 0 dans le cas contraire, l’esti-
mation revient à maximiser le log suivant de la fonction de vraisemblance: 

(3)
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1. Le modèle de comptage représente une méthode alternative au logit conditionnel.
Figueiredo et alii (2002) et Guimarães et alii (2003) montrent cependant que sous certaines condi-
tions, ces deux types de modèle aboutissent à des résultats équivalents. Toutefois, la méthode du
logit conditionnel permet, contrairement au modèle de comptage, d’estimer l’influence des
variables bilatérales entre pays, telles que la distance géographique ou culturelle. En agrégeant les
choix individuels des entreprises par secteur/pays de la firme rachetée pour chaque année, le
modèle de comptage perd toute information sur la localisation initiale de l’entreprise acheteuse
(Bertrand et alii, 2004).

2. Pratiquement, le logit conditionnel ne permet pas d’inclure les caractéristiques individuelles
des entreprises achetées comme variables explicatives. Il faudrait en effet collecter des informa-
tions sur l’ensemble des situations contre-factuelles, c’est à dire des entreprises existantes pour
chaque pays/secteur/année. Ces entreprises constituent un choix alternatif à la F&A observée.
Par ailleurs, nous n’introduisons pas d’effets fixes années et/ou secteurs, ni d’effets fixes indivi-
duels par firmes acheteuses. Les régressions se faisant année par année, il n’existe pas par exemple
de variabilité dans le temps entre les choix alternatifs. L’absence de variabilité explique également
que l’on ne puisse inclure d’effets fixes secteurs ou individuels.

3. Le terme d’erreur peut incorporer la partie aléatoire du processus de maximisation, les
caractéristiques inobservables des localisations ou encore des erreurs de mesure.

4. L’estimation des coefficients β se fait par maximum de vraisemblance. On évalue les valeurs
β en maximisant la probabilité que chaque individu de l’échantillon choisisse l’alternative qu’il a
réellement choisie (Train, 1983).

j k
j j k k j s sProb   Prob(G   G )  Prob(e   e   (X  - X  )),  k j β= > = < + ∀ ≠

j
s

j
s

'X

j n 'X
j

eProb   
e

β

β
=

∑

N n

ij ij
i 1 j 1

logLL d log Prob
= =

= ∑ ∑



où N est la taille de l’échantillon. Par ailleurs, les variables exogènes
sont exprimées en logarithme afin de les interpréter en terme d’élas-
ticité 5. Nous retirons de l’équation 2 que : 

(4)

où βs représente le coefficient estimé de la variable Xj
s. Toutefois, ce

coefficient surévalue légèrement l’élasticité de probabilité de localisation.
La surévaluation moyenne des coefficients peut cependant être estimée,
et donc corrigée 6.

FUSIONS ET ACQUISITIONS TRANSFRONTALIÈRES DES ANNÉES 1990

6699
Revue de l’OFCE 9944

5. Il s’agit plus précisément de l’élasticité de la probabilité de localisation d’un investisseur
moyen (Mayer et Mucchielli, 1999 ; Crozet et alii, 2004) .

6. La probabilité moyenne de choisir la localisation j est égale à Probj = 1/n où n est le nombre
de choix alternatifs.

1

j
j s

s jj
js

Pr ob X
( Pr ob )

Pr obX
β

∂
= −

∂



ANNEXE III
Résumé des variables et sources des données
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Taille du marché production sectorielle à prix courants * 
(base STAN de l’OCDE ISIC Rev3, 1990 ? 1999)

Coût du travail Rémunération moyenne par salarié à prix courants 

= 
masse salariale

base STAN de l’OCDE ISIC Rev3, 1990 ? 1999)

Productivité productivité moyenne par salarié à prix courants 

= 
valeur ajoutée

(base STAN de l’OCDE ISIC Rev3, 1990-1999)

Mimétisme Nombre de firmes achetées par secteur/
pays les 3 années précédant chaque opération 
de F&A (base DOME)

Distance géographique distance géographique séparant les capitales des pays 
concernés (calculs des distances géodésiques par le CEPII)

Distance culturelle distance culturelle entre les pays concernés 

=
(calculs effectués à partir de Hofstede, 1983)

Taux d’imposition indicateur d’imposition des entreprises par pays
(World Tax Database, OTPR)

Accès au marché mesure de l’accès bilatéral au marché

=

(calculs effectués à partir de la base STAN de l’OCDE
ISIC Rev3, 1990-1999) 

Capitalisation Capitalisation boursière des firmes cotées dans un pays 
(World Development Indicators, Word Bank) 

Structure de propriété part des entreprises sans actionnaire contrôlant l’entreprise 
(La Porta et alii, 1999)

Privatisation valeur des privatisations par pays (Mahboobi (2002), OCDE)

Règles juridiques similitude (ou non) des règles juridiques dans les deux pays 
(La Porta et alii, 1998)

Ouverture financière part des actions détenues par les résidents étrangers 
sur le marché boursier (Eurostat)

* Toutes les variables en valeur ont été converties en dollars.

Variables et sources des données

emploi
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