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LE CAS DES COENTREPRISES
SINO-FRANCAISES

PAR JEROME HUBLER
ET PIERRE-XAVIER MESCHI

Création de valeur et

investissement

direct francais
en Chine

La coentreprise a constitué
le mode d’entrée privilégié
pour les investisseurs
européens, et notamment
francgais, en Chine.
Comment mesurer la
pertinence de ces
investissements? A partir
d’une méthodologie d’étude
d’événements, cet article
présente des constats
empiriques relatifs a
I'appréciation boursiére
d’un échantillon

de 40 annonces identifiées
entre 1994 et 1998.
L'analyse de certaines
variables caractéristiques
des annonces étudiées
(implantation cétiére des
investisseurs francais en
Chine, répartition du capital
de la coentreprise entre
partenaires francais et
chinois, date de I'annonce,
activité de la coentreprise
sino-frangaise) en relation
avec les rendements
anormaux permettra de
mieux comprendre les
réactions boursiéres
négatives qui ont été
enregistrées.

es réalisations sont grandes, les pro-
(( Lblémes considérables, mais l'avenir est

brillant » (Mao Tsetoungin Han Suyin,
1975, p. 229). Avec le recul d'une trentaine d’années, ce
brillant avenir promis a la Chine semble se concrétiser,
méme si des inquiétudes subsistent quant aux risques de
« surchauffe » ou de crises conjoncturelles de I'écono-
mie chinoise. L'expérimentation de la politique d’« un
pays, deux systemes » (un systeme politique attaché aux
structures communistes et un systéme économique a
orientation libérale) serait-elle en passe de donner corps
a la formule « des lendemains qui chantent », si chére
aux yeux des dirigeants communistes? Si les réformes
en profondeur entreprises par Deng Xiaoping (politique
de la « porte ouverte » appliquée dés 1978), puis par
Jiang Zemin, ont éloigné la Chine de la stricte ortho-
doxie maoiste pour I'engager sur la délicate voie du
« double systeme », il n’en reste pas moins qu’un certain
nombre d’entreprises étrangéres, notamment euro-
péennes, a adopté une position de prudence vis-a-vis
d'un possible investissement dans ce pays. Les argu-
ments militant en faveur d’'une attitude prudente sont
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nombreux, mais tiennent essentiellement al’avenir, mais cela signifie aussi prendre le
I'insertion de la Chine dans un cadre éco-risque d'un retournement défavorable de
nomigue en transition: conjoncture.

— dont les contours restent flous, notam- Attitude prudente ou entreprenante des
ment au niveau de la Iégislation sur les investisseurs européens en Chine? La
investissements étrangers, qui reste encorguestion est posée et n'appelle pas de
aujourd’hui en évolution; réponse définitive, car de multiples fac-
— dont l'organisation est marquée par desteurs sont a prendre en considération pour
fractures, voire méme des contradictions; opérer une démarche d’investissement
c'est le cas de la coexistence d'une écono-adaptée a un tel cadre économique. L'objet
mie de marché et d'une économie planifiée,de cet article est d’apporter des éléments
d’'une économie cotiere prospere et d'unede réflexion relatifs a la pertinence de I'in-
économie intérieure sous-développée, etc. vestissement direct européen en Chine.
En somme, c’est I'émergence d'une Ces éléments de réflexion vont concerner
« Chine plurielle » (Pairault, 1997) et en un type spécifique d’investisseurs euro-
phase de mutation accélérée, tant au niveapéens, les investisseurs frangais, un type
de ses contours que de son organisation, quparticulier d'investissement direct, la for-
explique l'attentisme de certains investis- mation de coentreprises (fmint venture}
seurs européens. Cependant, si les réservesino-francaises et un type d’appréciation
vis-a-vis de la Chine et de son évolution de la pertinence de l'investissement direct,
économique a court terme sont justifiées,la réaction du marché boursier frangais a
des éléments concrets, attestant du formi-'annonce de la formation de ces coentre-
dable potentiel économique chinois prises. Nous allons tout d’abord identifier
(notamment le pari réussi de Deng Xiao- le rle-clé de la coentreprise comme mode
ping, en 1978, de multiplier par quatre, en d’entrée privilégié par les investisseurs
vingt ans, le PNB chinois), relativisent ces étrangers, et notamment francais, en
réserves et font que la Chine ne peut laisseiChine. Puis, a partir d’'une méthodologie
indifférents les investisseurs européens. Aud’étude d'événements, nous présenterons
niveau des éventuels investisseurs euro-des constats empiriques relatifs a I'appré-
péens, et notamment frangais, ce dilemmeciation boursiére de la formation de coen-
attrait/menace de la Chine est sensible ettreprises sino-francaises. La mise en rela-
son traitement reléve d'un véritable arbi- tion de certaines variables caractéristiques
trage stratégique, de I'évaluation d'un co(t des annonces étudiées (implantation
d’opportunité: cbtiére ou non des investisseurs frangais en
— soit différer I'investissement en attendant Chine, répartition du capital de la coentre-
une stabilisation des contours et de I'orga- prise entre partenaires francais et chinois,
nisation du cadre économique chinois, date de I'annonce, activité de la coentre-
mais cela signifie aussi prendre le risque prise sino-frangaise) avec les évolutions
d'étre dépassé par des concurrents plusboursiéres constatées nous permettra de
entreprenants; mieux comprendre |'effet de I'annonce de
— soit engager I'investissement en acceptantia formation d’une coentreprise sino-fran-
les incertitudes actuelles et en pariant surgaise sur la valeur de marché de I'entre-
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prise francaise impliguée. D’'une maniére Aprés un ralentissement des investisse-
plus générale, les évolutions boursiéresments en 1989-1990 consécutif aux événe-
favorables, défavorables ou indifférentes ments de la place Tian An Men, ceux-Ci
nous permettront d’apporter certains élé- sont remontés en fleche & partir de 1993
ments de réflexion quant a la pertinence de(suite a I'annonce de Deng Xiaoping, en
linvestissement direct francais en Chine. 1992, de son intention d'accélérer les

réformes et la libéralisation de I'économie

|. — LA COENTREPRISE : chinoise). A partir de cette date, la Chine
UN MODE D’ENTREE DOMINANT est devenue le deuxieme récepteur d'inves-
POUR LES INVESTISSEURS tissements étrangers apres les Etats-Unis:
ETRANGERS EN CHINE en 1997, la Chine a recu pour 52,4 milliards

de dollars d'investissement direct étranger
C’est a partir de 1978 que la Chine s’enga- (MOFTEC bulletin 1999).
gea, sous l'impulsion de Deng Xiaoping, Tout au long de cette période d’ouverture,
dans une politique d'ouverture €cono- |5 coentreprise a été la structure organisa-
mique, caracterisee notamment par Untionnelle massivement privilégiée par les
acces facilité pour linvestissement direct gntreprises étrangéres investissant en Chine
étranger en Chine. Dans le cadre de cette(The Economistl9 avril 1997; Luo, 1998).

politique de la « porte ouverte ”, le 5|.gnal le pas 1986, la coentreprise est devenue la
plus favorable donné aux investisseurs premiere forme dinvestissement direct

étrangers potentiels a été la promulgationé»[ranger en Chine et elle le reste encore
de la loi du #"juillet 1979 sur les entre- aujourd’hui, aussi bien en nombre quen
prises a capitaux sino-étrangers. Autrementontant des contratsMOFTEC bulletin
1999): en 1997, sur 52,4 milliards de dol-
lars, les investissements réalisés dans le
cadre de coentreprises représentaient
28,4 milliards de dollars (soit environ 54 %
du montant total) et sur 21000 contrats
d’investissements étrangers, le nombre des
coentreprises s'élevait & 11374 (soit envi-
ron 54 % du nombre total). Bien que le ratio

depuis 1979
plus de 300000 entreprises
chinoises a capitaux étrangers
se sont établis

connue sous le nom de loi sur les coentre-
prises, celle-ci a entrainé la création d'un
nombre spectaculaire d’entreprises chi-

noises a capitaux étrangers. En effet, depuisde filiales chinoises (ou d'entreprises chi-

la promulgation de cette loi en 1979 jusqu'a NOiSes détenues entiérement par des capi-
taux étrangers) par rapport a 'ensemble de

fin 1997, les autorités chinoises compe- ° ) ] | -
tentes, en I'occurrence le MOFTEC (Minis- Imvestl:s.sement dlrec.t étranger se soit
accru récemment (environ 7 % en nombre

try of Foreign Trade and Economic Coope- )
et 6 % en montant en 1988, contre environ

ration), ont approuvé [|'établissement de

316280 entreprises chinoises a capitaux45 % en nombre eF 31% en montant en
1997), la coentreprise demeure le mode

étrangers: aujourd’hui, plus de vingt mil- 3 ) - i

lions de chinois sont employés dans cesd (Aentree dominant en Ch|n9. Celle-ci appa-

entreprises NIOFTEC bulletin 1998) rait « quand deux ou plusieurs partenaires
apportent un certain nombre d’actifs a une
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entité légale indépendante et sont rétribuésparticipation minoritaire au capital des
a hauteur ou en partie de leur contribution coentreprises. La loi du 13 avril 1988 sur
avec les profits dégagés par cette entité »les coentreprises contractuelles, complétant
(Hennart, 1988, p. 362). Dans le contexte celle du #rjuillet 1979, a permis aux parte-
chinois, les contributions respectives de naires chinois de s’appuyer sur un cadre
chacun des partenaires, étrangers et chinoisjuridique plus adapté aux contraintes
dans la coentreprise sont en général disdocales chinoises. A coté des coentreprises
tinctes et complémentaires. Il s’ensuit que « classiques », cette loi institue les coentre-
dans la typologie des alliances proposée paiprises « contractuelles » qui se caractérisent
Hennart (1988) ou encore par Garrette etpar la dissociation entre la participation
Dussauge (1995), les coentreprises sino-dans le capital et la répartition des béné-
étrangéres se rattachent dans leur ensembléices. Ainsi, il est possible pour un parte-
aux link joint venturesou aux « alliances naire chinois de posséder seulement 30 %
complémentaires ». Ainsi, le partenaire du capital de la coentreprise et d’en retirer
étranger fournit I'expertise technique, la 50 % des bénéfices. Cela permet d’intéres-
technologie et une partie du financement,ser et de rémunérer le partenaire chinois
alors que le partenaire chinois apporte lesdavantage pour les services rendus que pour
installations, les ressources humaines, lesles actifs mis en commun. Ce schéma de
contacts avec les officiels du gouvernementcoentreprise contractuelle peut étre utilisé
provincial et central chinois, et 'accés au par une entreprise étrangere qui a besoin de
marché local (Jolly, 2001). La répartition du relations, de contacts, d'un « ouvreur de

portes ».
le partenaire étranger fournit A la lueur de I'analyse des données récentes
I'expertise technique, relatives aux coentreprises sino-étrangéres
la technologie et une partie (China Business Reviewi997, 1998 et
du financement 1999; MOFTEC hulletin 1997, 1998 et

ital de | i 1999), il est possible de dégager certaines
capital de la coentreprise entre ses parte;,4onces spécifiques au progrés de ce

galres edtifn't pr?pomonrlellg; a l? « valeutr > mode d'investissement en Chine. Ces ten-
e _Ces nerents gppors, : ?S apparu UeSyances, caractérisant I'évolution des coen-
rapidement une situation défavorable aux

acteurs chinois. En effet, leurs ressources, . <o< 1990 et le début gue siecle, peu-

Langlples (msEa!Iafmlons et reds,soqrgfzs vent se résumer en quatre points: élargisse-
umaines) ont ete fréquemment EPreCI®eSnent sectoriel, réorientation géographique,

r,)ar. le partenacljre _etranger,b C‘T cellf/ls-_m augmentation de la taille des contrats et
:ataf|ent _peu lp,ro th'VES_Jt c()j’so etes. ;'s'européanisation progressive des coentre-
a fonction-clé et intangible d’« ouvreur de prises sino-étrangeres.

portes » du partenaire chinois a éte SOUS“Afin de favoriser le développement écono-

evaluge, ca‘r Za valeur (,etglt_dmlcne seta.bhr mique global du pays, le gouvernement chi-
et sujette a des appréciations su Jectlves.nois a mis en place en 1989 une politique

En Qefmll'uve,l les partenz?;r,es ch|n0|§, S€ d'orientation sectorielle de I'investissement
voyaient le plus souvent detenteurs d'une ;o ¢ étranger. Il s’agissait d’énumérer en

treprises sino-étrangeres pour la fin des
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détail les secteurs d’activité, faisant I'objet structures en réseau, distribution, indus-
d’'un investissement direct étranger priori- tries de I'information...), puis les secteurs
taire et fiscalement encouragé (notammenta haute technologie et enfin, trés récem-
pour les coentreprises), et les secteurs resment, le secteur tertiaire financier (secréta-
trictifs, voire interdits. Dés le départ, le riat d’Etat francais a I'lndustrie, 1999).
MOFTEC a incité & la création de coentre- Dans ce dernier secteur, I'ouverture est
prises dans des secteurs d'activité a fortepour l'instant limitée: par exemple, pour
utilisation de ressources humaines et a fortles activités d’'assurance, le MOFTEC
retard technologique: télécommunications, n'accorde l'incontournable licence d'in-
énergie, transports, métallurgie et maté- vestissement qu'a une seule entreprise par
riaux de construction. L'emploi et la tech- pays, et celle-ci n’est valable que pour une
nologie n'ont d’ailleurs pas été les seuls cri- seule activité (assurance-vie ou assurance-
teres d'ouverture sectorielle. Les devises|ARD) et une seule ville L@ Tribune
étrangéres procurées par tel ou tel secteuR0 mai 1997). Mais, cette ouverture est
sont aussi devenues un critere d’élection debien réelle et le groupe frangais Axa en a
l'investissement direct étranger. Ayant recu profité pour débuter en 1998, comme seul
toute Il'attention convergente des inves- et unique assureur francais, une activité
tisseurs étrangers et du MOFTEC, le sec-d’assurance vie a Shanghaia(Tribune
teur hotelier a été celui qui a, jusqu'a 13 février 1998).

aujourd’hui, attiré la plus grande partie de La tendance a I'élargissement sectoriel de
l'investissement direct étranger et a vu sel'investissement direct étranger ne peut
créer le plus grand nombre de coentreprisesétre distinguée d'une deuxieme tendance a
la fois consécutive et explicative de la pre-
miere. En effet, la politique d’'orientation

le secteur hotelier a été

celui qui a attiré la plus géographique de l'investissement, mise en
grande partie place des 1979 par le gouvernement chi-
des investissements nois, et caractérisée par la création des

guatre premieres zones économiques spé-
ciales concentrées dans deux provinces du
Sud (le Guangdong, proche de Hong Kong

Toutefois, en dépit de ces fortes restrictions
initiales sur la plupart des secteurs de I'éco-

nomie ChInCI)ISE, ces c!enlﬂers se Sontpour les trois premiéres et le Fujian, face a
« ouverts » les uns apres les autres POUraiwan, pour la derniéré) a facilité I'ou-

nerwl_la|§ser gue qu\elque;s}-:ns hors c_ie tOIUtQ/erture sectorielle, mais celle-ci a en
implication étrangere (defense nationale, retour produit un développement écono-

industries de matiéres premieres rares,mique spectaculaire et déséquilibré des

zoste...). lya e_u .tout d abfgrd Ic?uvert.u;e provinces cétiéres chinoises: en 1997, sur
es secteurs tertiaires non financiers (in Ma-1as 524 milliards de dollars de flux d'in-

1. La loi du £"juillet 1979 comprenait un volet relatif & la fiscalité des coentreprises. Afin de faciliter I'investisse-
ment direct étranger dans le cadre de coentreprises, le taux d'imposition du profit de ces entités a été fixé a un niveeu
sensiblement inférieur a celui des entreprises locales (taux fixé a 55 %). Les coentreprises sino-étrangeres sont ainsi
taxées a 15 % dans les zones économiques spéciales, a 24 % dans les zones géographiques « ouvertes » et a 30
ailleurs.
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vestissement direct étranger recus par laAinsi, les tendances d’élargissement secto-
Chine, prés des trois quarts ont concernériel et de réorientation géographique
les provinces cétieresMOFTEC bulletin concourent a créer un cadre favorable pour
1999). Le souci d'une réorientation de linvestissement direct étranger et la créa-
I'investissement direct étranger et destion de coentreprises sino-étrangéres. Ce
coentreprises sino-étrangéres vers l'inté-cadre favorable, associé aux promesses de
rieur du pays a donné lieu, & partir de croissance de I'un des plus gros marchés
1992, a I'adoption de nouvelles mesures du monde, ne laisse pas indifférent les
fiscales favorables a l'investissement et ainvestisseurs étrangers qui, en dépit de cer-
la création de zones de développementtaines réserves et interrogations, s'enga-
intérieur ou les conditions d'investisse- gent plus intensément et plus largement
ment sont encore plus avantageuses quelans le pays. Depuis longtemps, les mul-
dans les traditionnelles zones écono-tinationales et les grosses entreprises étran-
miques spéciales (par exemple, en allon-géres étaient présentes sur le marché chi-
geant la période d'exonération fiscale). nois. Mais, alors que la taille moyenne des
Dans cette « Chine a plusieurs vitesses »contrats de coentreprise stagnait autour de
(Gipouloux, 1997, p. 15), les rivalités 1 million de dollars, les années 1990 ont
entre provinces cotieres et provinces inté-connu un accroissement sensible et régulier
rieures, et parfois méme entre provincesde cette taille moyenne: de 1 million de
cotieres elles-mémes, sont nombreusesdollars en 1990, la taille moyenne des
et cela pour attirer les investisseurs étran-contrats de coentreprise est passée a
gers. Cette concurrence entre provincesl,7 million en 1994, et a 3 millions en 1996
bénéficie a l'investissement direct étran- (de Bruijn et Jia, 1997).

ger, qui s’en trouve facilité officiellement Comme le montre le tableau 1, cette taille
et officieusement; comme I'a noté le moyenne est en constante progression et les
investisseurs européens y contribuent pour

pres de trois-quarts une bonne part. Bien que relatives au seul
des investissements mois de décembre 1998, ces informations
sont concentrés partielles constituent un échantillon repre-

dans les provinces cétiéres sentatif d’'un phénoméne de montée en

R puissance des investisseurs européens et

secrétariat_d'Etat frgn(;a|s a I.Irlc!ustrle d’européanisation des coentreprises sino-
(1999, p. 27), « certaines collectivités sont étrangéres. Cette européanisation s'ex-

moins exigeantes que d'autres, qui aCcer"plique par la volonté des investisseurs euro-

tent toutgrOjet [...]1 eX||ste de nomt;fr.e_wl( péens de simplanter sur ce marché si
moyens de contourner les textes o IC'esprometteur, en surmontant leurs inquié-

et,,tr’és souver_lt, dans Ie_s_ fa|ts_, tout eSItudes et réserves quant a I'évolution de
tolgre. Ce IaX|§me admlr_ustratlf ou du I'économie chinoise. Mais celle-ci résulte
moins, un certain art de jongler avec la également et mécaniqguement d'un autre
réglementation officielle se retrouve prati- phénomene, indépendant de I'engagement
guement partout en Chine ». des Européens, qui est le reflux récent de
l'investissement direct asiatique en Chine
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(le tableau 1 montre, par exemple, une entre I'Union européenne et la Chine,
quasi-absence des investisseurs asiatiquesipondait que « le bilan des entreprises
sur la période analysée). Ce reflux de I'in- sino-européennes en Chine est mitigé. Cer-
vestissement direct asiatique est particulie-taines comme Siemens, Alstom ou Nestlé y
rement fort dans le cas des entreprises japosont bien implantées, d’autres s’y maintien-
naises: « Ainsi, la demande japonaise ennent, mais avec des profits relatifs, d’autres,
produits chinois s’étant réduite, les investis- comme Peugeot, y ont connu un échec ».
sements japonais en Chine sont en forteEn avril 1997, la direction de Peugeot fit
régression (chute de 30 % durant le premierétat de son intention de se retirer de la coen-
semestre de 1998) » (Gardet, 1998, p. 7).treprise GPAC (Guangzhou Peugeot Auto-
Dans les années a venir, la place mineuremobile Co.). Cette annonce surprit le milieu
des européens dans le classement des pludes affaires, car il n’était pas question ici de
gros investisseurs (les entreprises del'échec avéré d’'une PME sans expérience et
I'Union européenne représentent le cin- sans appui, mais de celui du deuxiéme
quiéme investisseur en 199yva progres-  constructeur automobile européen, d'un
ser sous l'effet conjoint de la plus forte investisseur disposant d’'une notoriété et
implication européenne, de la crise asia-d'une expérience internationales, notam-
tique et de ses conséquences négatives pounent dans les pays en voie de développe-
les principaux partenaires régionaux de lament. En plus de son caractere symbolique

Chine (Japon, Singapour et Taiwan). et retentissant, I'annonce du retrait de Peu-
geot en Chine a été la premiere d'une série

Il. — APPRECIATION BOURSIERE pour les entreprises occidentales: Levi
DES COENTREPRISES Strauss en 1997, Kimberly-Clark en 1998,
SINO-FRANCAISES: PRIME, General Electric et Occidental Petroleum
INDIFFERENCE OU DEFIANCE ? en 1999. En 1999, méme Volkswagen,

Cadre d'investissement favorable, implica- les expériences malheureuses de
tion étrangére, et notamment européenne, Peugeot, Levi Strauss ou General

plus forte... le diagnostic de l'investisse- Electric ont montré que la
ment direct européen en Chine pourrait étre  rentabilité des coentreprises
positif et écarter ainsi les inquiétudes de restait modeste et fragile

certaines entreprises a I'égard de ce mar
ché. Pourtant, ce diagnostic se nuance désnvestisseur heureux jusqu’alors, rendit
lors que la question du bilan de I'investisse- public I'existence de problémes et de dis-
ment direct européen est abordée. A cettesensions avec son partenaire chinois, Shan-
guestion, Gardet (1998, p. 6) dans une noteghai Automotive Industry Co.Business
d’actualité sur les relations commerciales China 10 mai 1999). L'expérience malheu-

2. La position des européens dans l'investissement direct étranger en Chine est demeurée la méme depuis 1989, dat
a laquelle ils ont cédé la quatrieme place a Taiwan. En effet, en 1988, le gouvernement taiwanais a levé l'interdic
tion sur les transactions économiques avec la Chine. Cela a entrainé un investissement massif des entreprises de Tai
wan (& titre d'illustration, I'investissement direct taiwanais est passé de 22,4 millions de dollars en 1988 & 154,8 mil-
lions un an plus tard).
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reuse de Peugeot en Chine, mais aussi celléars et placait la France au troisieme rang
de Levi Strauss ou de General Electric, des pays de I'Union européenne aprés la
ainsi que les problemes récents rencontrésGrande-Bretagne (1,8 milliard de dollars)
par des coentreprises jusqu’alors prospérest I'Allemagne (1 milliard de dollars). Les
(Volkswagen), semblent montrer que la ren- investissements directs francais récents
tabilité des coentreprises est modeste maiont permis de redresser une position rela-
surtout fragile. L'échec de Peugeot ne noustive qui s’était fortement dégradée en
donne cependant qu’'une appréciation par-1989, 1990 et 1991 en raison de l'arrivée
tielle et partiale de la pertinence de l'inves- massive d’investissements provenant de
tissement direct européen et frangais enTaiwan et de Hong Kong (0,9 % de l'in-
Chine. Le niveau modeste et fragile de la vestissement direct étranger en 1997
rentabilité des coentreprises n’'est qu'une contre seulement 0,2 % en 1990). Le
tendance qui demanderait a étre validée errecensement des coentreprises sino-fran-
invitant un nombre beaucoup plus impor- caises faisait apparaitre un total de 268 a
tant de partenaires étrangers et chinois da fin de I'année 1996. Beijing, Shanghai
s'exprimer sur cette question. et la province du Guangdong sont les prin-
Dans cet article, nous avons fait le choix cipaux lieux d'implantation des coentre-
d’étudier les réactions d'un acteur particu- prises sino-francaises. Les investisseurs
lier a I'égard des coentreprises sino-étran-francais sont en majorité des grands
geres, et plus précisément sino-francaisesgroupes dont certains se distinguent par
Il ne s’agit ni des réactions des partenairesleur antériorité : c’est le cas d’Aventis (qui
francais ni de celles des partenaires chinoiscomptait, en 1997, douze coentreprises
mais de celles du marché boursier frangais.représentant un engagement global d’en-
En regard de notre objectif d’apprécier la viron 300 millions de dollars), d’Air
pertinence de l'investissement direct fran- Liquide (qui comptait, en 1997, seize
cais en Chine, il nous a paru intéressant decoentreprises représentant un engagement
présenter les réactions boursiéres des entreglobal d’environ 100 millions de dollars)
prises francaises suite a I'annonce de la for-et d’Alcatel (qui comptait en 1997 dix-
mation d’'une coentreprise en Chine. Les sept coentreprises dont la plus importante
évolutions boursieres favorables, défavo- Shanghai Bell, représentant un engage-
rables ou indifférentes nous permettront dement global d’environ 400 millions de
préciser la position sur ce sujet de I'action- dollars). D’autres entreprises francaises
nariat dont le comportement (d’achat ou de ont lancé une politique d’investissement
vente d’actions) vis-a-vis des entreprisesplus récente, mais affichant une forte
frangaises concernées peut étre lourd deambition: c’est le cas des trois grandes
conséquences pour ces derniéres. Le desfiliales du groupe EIf (EIf Hydrocarbures,
criptif de la méthodologie d'étude d’événe- EIf Atochem et Sanofi) qui sont trés pré-
ments et de I'échantillon d’annonces de for- sentes (celles-ci totalisaient huit coentre-
mation de coentreprises sino-frangaises esprises en 1997), de Total qui a créé la pre-
détaillé en annexe. miere raffinerie sino-étrangére en Chine
En 1997, l'investissement direct francgais (I'investissement étant de plus de 1 mil-
en Chine s’élevait a 476 millions de dol- liard de dollars) et de Pechiney (qui comp-
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Tableau 2
RENDEMENTS ANORMAUX MOYENS (RAM), RENDEMENTS ANORMAUX
MOYENS CUMULES (RAMC) ET TEST T RELATIFS AUX ANNONCES
DE FORMATION DE COENTREPRISES SINO-FRANCAISES
(EFFECTIF = 40 ANNONCEYS)
Jour RAM (%) RAMC (%) RAMC (%)
sur 21 jours sur 11 jours
-10 —0,306 —0,306
-9 0,209 —-0,097
-8 0,095 —0,002
-7 -0,122 -0,124
-6 —-0,252 —-0,376
-5 0,039 -0,337 0,039
-4 0,26* -0,077 0,299
-3 — 0,801 %** -0,878 —-0,502
-2 0,12 —-0,758 -0,382
-1 -0,188 —0,946 -0,57
0 (Annonce) -0,231 -1,177 -0,801
+1 0,004 -1,173* -0,797
+2 -0,018 -1,191* -0,815*
+3 -0,03 —1,221* —0,845*
+4 -0,031 —1,252** —-0,876*
+5 0,07 —-1,182* —-0,806
+6 0,064 -1,118
+7 0,43 —-0,688
+8 -0,223 -0,911
+9 —0,541%* —1,452*
+10 -0,077 —1,529
* Significatif 8 10 %  ** Significatif a5 %  *** Significatif & 1 % *** Significatif & 0,5 %

tait, en 1997, trois coentreprises représen-montre un certain impact de I'événement,
tant un engagement global d’environ débutant apres la date de son annonce
50 millions de dollars). publiqgue et s’amplifiant progressivement
Pour les annonces de formation de coentrejusqu’a un maximum de quatre jours apres
prises sino-frangaises, un impact cumulé cette annoncecf. tableau 2). Vers la fin de
significatif et négatif a été mis en évidence la fenétre de I'événement, une nouvelle
du premier au cinquiéme jour aprés I'an- dégradation des rendements anormaux
nonce (respectivement de —1,173 %, moyens cumulés (ceux-ci accusant une
-1,191 %, —1,221 %, — 1,252 % et baisse cumulée d’environ — 1,529 %, dix
-1,182 %) et neuf jours aprés cette jours aprés la date de I'annonce) est enre-
annonce (de —1,452 %). L'évolution des gistrée. La forte réaction boursiére néga-
rendements anormaux moyens cumuléstive, observée le troisieme jour qui précéde
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'annonce (de — 0,801 %), mais égalementgistré une valorisation positive des
le jour avant et le jour méme de I'annonce, annonces de formation de coentreprises
nous incite a penser que l'information rela- sino-américaines (Chest al. 1991 ; Gupta
tive a ces coentreprises est parvenue pro<t al, 1991 ; Huet al, 1992; Chenget al,
gressivement aux acteurs boursiers enl1998). Seule I'étude de Lee et Wyatt
grande partie avant leur premiére annonce(1990) présenta une valorisation négative,
publiqgue dans la presse. Ce caractére promais pour un échantillon limité de
gressif de la diffusion de I'information et de 11 annonces. Plusieurs hypothéses (qui
sa prise en compte dans les cours apparailemanderaient a étre validées par des
nettement dans le fait qu'aucun rendementétudes complémentaires) peuvent étre
anormal moyen significatif n'est associé a avancées pour justifier ces réactions bour-
la date de I'annonce elle-méme alors quesiéres inverses a I'égard de l'investisse-
plusieurs rendements anormaux moyensment en Chine: tout d'abord, la Chine
significatifs apparaissent a différentes datesapparait étre une zone géographique parti-
durant la fenétre de I'événement. culierement convoitée par les entreprises
Nos résultats se démarquent de ceux obteaméricaines (en 1997, l'investissement
nus pour les annonces de formation dedirect américain en Chine s’élevait a
coentreprises sino-américaines. En effet,3,4 milliards de dollars et plagait les Etats-
certaines études anglo-saxonnes ont enreUnis au deuxieme rang des investisseurs

Figure 1
REPRESENTATION GRAPHIQUE DES RENDEMENTS ANORMAUX
MOYENS (RAM) ET DES RENDEMENTS ANORMAUX MOYENS
CUMULES (RAMC) RELATIFS AUX ANNONCES DE FORMATION
DE COENTREPRISES SINO-FRANCAISES




118 Revue frangaise de gestion

derriere Hong Kong). Ensuite, la proximité un prolongement statistique de I'analyse
géographique a depuis longtemps contri-des rendements anormaux moyens, dont
bué a placer la Chine au centre des intérétd'objectif est de mieux comprendre ['effet
économiques et géopolitiques américains.boursier de I'annonce de la formation de
Enfin, I'existence d’'une importante « dia- coentreprises sino-francaises. Ces quatre
spora » chinoise sur la cdte Ouest desvariables ont été choisies ici, car leur
Etats-Unis a permis aux entreprises améri-influence sur le succés des coentreprises
caines de s’appuyer dans leur développe-internationales implantées en Chine avait
ment chinois sur des « expatriés » bicultu- été suggérée aussi bien par la littérature sur
rels a I'aise dans le cadre des coentreprisese theme que par I'observation du fonction-

sino-américaines. nement de ces structures. Ainsi, les coentre-
; — - - prises implantées dans des régions écono-
I'accueil défavorable réserve miquement développées (les régions
par le marché francais révele cotiéres, et notamment la province du
une certaine défiance a I'égard Guangdong et la municipalité a rang de pro-
des coentreprises sino-francaises vince de Shanghai) et dont le capital est

i . - , _ détenu en majorité par le partenaire étran-
Les (?volutlons boursiéres defavprables Ere'ger sont souvent performantes (Yan et Gray,
sentées dans le tableau 2 et la figure 1 s NS+ 994 - Huang et Zhang, 1996). L'associa-
crivent dans une t,endanc.e ala pruldence d‘?ion des deux autres variables au succes de
la part fju marché l:iour3|far francais. L’ac-, ces coentreprises est moins évidente, mais
cueil défavorable réservé par le marché elle pouvait étre envisagée notamment pour

g?f‘?rs'er frangalsbl retvle!g uhe Icertam? leur date de création, car certaines années
etlance que semblent [UL INSPITET 1€S EXPE- ¢ pas été particuliérement propices a

riences de coentreprllses smo-fr.almlgalsesleur développement (la crise asiatigue de
percues comme un outil de rentabilité et de 1 997 ot ses prolongements en 1998). A par-
création de richesses pour les actionnaires.[ir de ces constats, nous avons posé I'hypo-

En regard de | emstence_d un effet de Iew_er thése que ces variables pouvaient étre inté-
des annonces de formation de coentreprlse%"rées par le marché boursier francais, lors

sino-américaines sur le cours des a(:tionsde son appréciation des annonces de forma-
des entrgprlses americaines IrnIDIIqueeS’tion de coentreprises sino-frangaises.
quelles raisons peut-on invoguer pour coM- A paide d'une analyse de régression mul-
prendre les réactions négatives du marchetiple (tableau 3), nous avons cherché tout
boursier francais d’abord a expliquer les variations des ren-

La mls:e_ e_n relation de quatre va}nab.le,es dements anormaux moyens constatés a par-
caractéristiques des annonces etudlee§ir de l'étude des variations de trois

(implantation cotiére ou non des investis- variables indépendantes: I'implantation co-

seurs francais en Chine, répartition du CapP-tiare ou non des investisseurs francais en
hine (variable codée 0 pour une implanta-

tal de la coentreprise entre partenaires fran-C
tion non cotiére, et 1 pour une implantation

gais et chinois, date de I'annonce, activité
de la coentreprise sino-francaise) avec Iescc")tiére), la répartition du capital de la coen-

évolutions boursiéres enregistrées COﬂStItuetreprise entre partenaires frangais et chinois
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(variable codée 0 pour une domination chi- n’est pas surprenante. En effet, ces études
noise du capital, 1 pour une répartition américano-chinoises ont conclu a I'absence
50/50 et 2 pour une domination francaise dude pouvoir explicatif de ces trois variables
capital) et I'activité de la coentreprise sino- et ont suggéré d'introduire de nouvelles
francaise (variable codée 0 pour les servicesvariables explicatives propres au partenaire
et 1 pour l'industrie). étranger telles que, par exemple, son expé-
Le tableau 3 présente les rendements anorfience internationale et la structure de son
maux moyens analysés comme une fonc-actionnariat, et propres a la zone d'investis-
tion de trois variables explicatives. A la lec- sement telles que, par exemple, 'apprécia-
ture des résultats, il apparait que la qualitétion du risque-pays. Cependant, une ana-
du modele explicatif testé est globalementlyse plus détaillée des résultats du
mauvaise: le F de Fisher-Snedecor n’esttableau 3, et notamment de la significativité
significatif que pour trois régressions seule- de la contribution de chaque variable expli-
ment (c’est le cas pour les rendements anor-cative, ne nous permet pas d'écarter totale-
maux moyens du troisieme jour précédant ment certaines variables d’un modeéle visant
I'annonce, ainsi que pour ceux du sixieme a identifier les facteurs explicatifs des ren-
et du dixieme jour suivant I'annonce). En dements anormaux moyens enregistrés. Si
regard d'autres études (Chenal, 1991; implantation coétiere des investisseurs
Chenget al, 1998) qui ont employé les francais en Chine ne semble pas étre une
mémes variables, mais dans un contextevariable explicative pertinente, il n'en est
différent (rendements anormaux associéspas de méme pour la répartition du capital
aux annonces de formation d’'une coentre-de la coentreprise entre partenaires francais
prise américano-chinoise), la mauvaise et chinois et ni pour 'activité de la coentre-
qualité globale de notre modéle explicatif prise sino-francaise qui, pour quelques

Tableau 3
REGRESSION MULTIPLE (PRESENTATION DES VALEURS DE T, DE F ET DB R
RAM (jour) -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Implantation 0,58 0,003 -0,05 -1,19 0,69 0,29 0,64 -1,82* -0,37 0,99 -0,64
Capital 0,26 0487 -0,73 -007 -048 -06 -016 —-2,09* 16 -089 P4
Activité 0,09 0,036 -0,24 -0,34 0,68 0,18 049 -0,27 0,17 156 0,61
Valeur de F 0,12 0,08 0,14 0,5 0,4 0,2 0,21  2,24* 1 1,32 4
r2 0,01 0,008 0,02 004 0,03 0,01 0,02 0,18 0,09 0,11 0,04
RAM (jour) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Implantaton 0,94 -0,14 046 -0,51 -0,66 1,72* -15 0,83 -0,1 -0,26
Capital -0,31 -0,28 0,12 13 -03 -063 -0,18 0,79 0,44 —3,56***
Activité -0,05 -1,91* -0,07 -0,67 —1,98* —351** 139 -044 043 1,31
Valeurde F 0,38 127 0,08 0,82 1,4 5,857+ 16 0,46 0,15  4,7%*
r2 0,04 0,11 0,007 0,07 0,12 0,36 0,13 0,04 0,02 0,31
* Significatif a 10 % ** Significatif a 5 % *** Sjignificatif & 1 %
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périodes précises de la fenétre de I'événe-périodes, le marché boursier francais

ment, apportent des éléments de comprésemble valoriser indépendamment

une

hension des réactions boursiéres observéeslomination locale du capital et un investis-

sement dans les activités de services.

la répartition du capital L'analyse de la variance présentée dans le
de la coentreprise est tableau 4 compléte I'expérimentation du
une des variables explicatives modeéle explicatif précédent, en cherchant &
des réactions boursiéres déterminer si la date (années 1994, 1995,
observées 1996, 1997 et 1998) des annonces de for-

Ainsi, un impact significatif sur les rende-
ments anormaux moyens est constaté 'e%oyens qui leur sont associés

mation de coentreprises sino-frangaises a
une influence sur les rendements anormaux

jours -3 et +10 pour la répartition du capital | g rgsyltats montrent qu'a certaines dates

et +2, +5 et +6 pour l'activité des coentre- , «cises de la fenétre de I'événement

-9,

prises: nous pouvons noter que sur ces+4’ +9 et +10), les rendements anormaux

Tableau 4
ANALYSE DE VARIANCE SIMPLE (PRESENTATION DES VALEURS MOYENNE
DES RENDEMENTS ANORMAUX MOYENS ET DE F)

RAM (ou) —10 -98 -—g8b _7¢ _& -5 -4 -3 -2 -1 0
1994 -0,04% -0,2% -0,4% 0,3% -0,03% —0,3% 01% -04% 0,7%  0,2%
1995 —1% -0,2% -01% 05% -14% 01% -02% —1% 04% —-0,2% -
1996 -0,5% 02% -02% —-0,7% -01% 08% 08% -1% 01% -0,2% -

1997 02% -03% 03% -05% -0,1% -1% -0,03% 0,1% -0,9% -0,04%
1998 0,4% 22% 16% 03% 12% -01% 04% -19% 01% -08% O
Valeurde F 0,83 2,88* 151 1,64 1 092 047 0,75 1,02 0,36 1

1%
1,2%
0,1%
3%
02%
19

RAM (jour) 1d 2 3e 4f 5 6 7 89 gh 10!

1994 -0,04% 0,01% 02% -03% 02% -02% 06% -02% -0,1% 0,4%
1995 0,7% 02% -02% 01% -04% 03% -01% 0,8% -01% -0,6%
1996 03% -05% 01% -03% -0,1% 04% 05% -05% -0,4% 0,4%
1997 -12% -03% -08% -05% 04% -04% 09% -04% —-0,2% 0,5%
1998 -08% 12% 09% 14% 07% -02% 02% -14% -32% -1,8%
Valeur de F 2,05 1,26 1,42 3,21* 0,76 0,54 0,3 1,72 5,06*** 2,81**

* Significatif a 10 % ** Significatif a 5 % *** Significatif a 1 %

opposée & 1998** et 1996 opposée a 1998*1995 opposée & 1996*¢: 1995 opposée & 1997+%;1997
opposée a 1998+ 1994 opposée a 1998+, 1995 opposée a 1998**, 1996 opposée a 1998** et
opposée & 19989 1995 opposée & 1998*9;1994 opposée & 1998+, 1995 opposée a 1998***, 19
opposée & 1998*** et 1997 opposée a 19981994 opposée a 1998**, 1996 opposée a 1998+ et 1
opposée a 1998**.

21994 opposée & 1998**, 1995 opposée a 1998***, 1996 opposée a 1998* et 1997 opposée a 299@7+;

1997

D97
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moyens varient de fagon significative selon jours +9 et +10 pour I'année 1998 sont
les années. Les variations positives ounégatives et pourraient correspondre a des
négatives des rendements anormauxcorrections du marché boursier. Lanalyse
moyens prennent toute leur signification de la figure 2 montre également que les
lorsque des comparaisons statistiques entreannonces de formation de coentreprises
les années sont effectuées. En analysant lesino-francaises faites en 1998 paraissent
années deux par deux, il ressort que lesavoir sur les cours une influence momenta-
annonces de 1998 se distinguent des autregée et circonscrite aux quelques jours qui
pour l'importance et surtout le sens de lales entourent, mais ne se prolongent pas
valeur moyenne de leurs rendements anordans le temps. Cette influence, bien que
maux €f. figure 2). Lannée 1988 semble transitoire, apparait tout de méme comme
marquer une rupture dans l'appréciation positive sur les cours. La représentation
boursiére des coentreprises sino-francaisesgraphique des rendements anormaux
les variations des rendements anormauxmoyens cumulés de 1998, sur I'ensemble
moyens des annonces de 1998 apparaissemtes dix jours suivant la date de I'événe-
positives et significatives (pour les jours ment, montre clairement un phénoméne de
-9, —8, +3 et +4), alors que les quatre croissance forte des rendements anormaux
années précédentes sont globalement caraanoyens cumulés juste apres la date d'an-
térisées par une tendance négative. Il faunonce et qui reviennent, ensuite, a leurs
noter néanmoins que les variations desniveaux initiaux, proches de rendements

Figure 2
REPRESENTATION GRAPHIQUE DES RENDEMENTS ANORMAUX MOYENS
CUMULES (RAMC) RELATIFS AUX ANNONCES DE 1994-1998 ET DE 1998
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anormaux moyens, faibles, en fin de pour les acteurs boursiers: la situation
période. Si en 1998, annoncer la formation financiere de la Chine est ainsi suivie par
d’une coentreprise sino-francaise crée de lale marché boursier francais. En 1998, I'an-
richesse pour les actionnaires de I'entre-nonce de la mise en faillite du fonds d'in-
prise francaise impliquée, cette création devestissement GITIC (le Guangdong Inter-
valeur reste néanmoins purement conjonc-national Trust & Investment Co. affichait
turelle et ne semble pas se pérenniser. une perte d’'un montant de 4,4 milliards de
Dans I'ensemble, nous pouvons souligner dollars) a frappé les esprits boursiers. De
la faiblesse globale de notre modele expli- plus, le projet de liquidation du GITIC et
catif. Celui-ci gagnerait en qualité si des I'éventualité d’'un non-remboursement des
variables explicatives supplémentaires de135 institutions financiéres étrangéres
nature financiere et géo-économique lui impliquées ne sont pas des nouvelles ras-
étaient associées. Sur la question de la quasurantes pour les marchés boursiers euro-
lit¢ du modéle testé, nos résultats sontpéens, et notamment frangais. La mise en
convergents avec ceux de la littérature faillite du GITIC, et surtout la fagon dont
anglo-saxonne; méme si, a certaines dateda liquidation va étre gérée, donnent le ton
de la fenétre de I'événement et indépen-de la restructuration financiere qui se pro-
damment les unes des autres, trois dedile en Chine et incitent les institutions
quatre variables utilisées présentent un pou<financieres étrangéres a la prudence: « le
voir explicatif non négligeable. Cependant, mouvement est en cours et va immanqua-
un point de divergence demeure et appelleblement s’accentuer. Les Japonais se sont
d’autres études d’événements dans leretirés, la moitié des banques asiatiques ne
contexte frangais: il s’agit de I'appréciation sont plus en état de préter a la Chine et les
apparemment négative des annonces de forAméricains réduisent leurs engagements »
mation de coentreprises implantées en(entretien avec Didier Balme, Directeur
Chine de la part du marché boursier fran- général de la BNP a Hong Kondges
cais (cette appréciation étant l'inverse de Echos 12 janvier 1999).

celle du marché boursier nord-américain).

les réactions boursiéres traduisent
CONCLUSION . Iune deﬁam.:e ? I Tnconttri
« DES REVES DIFFERENTS € 1a zon€ mals egaliement face
DANS UN MEME LIT » au mode d’investissement
de la coentreprise

L'interrogation qui vient d’étre formulée
nous a conduit a envisager deux hypo-Une deuxieme hypotheése explicative des
théses explicatives. La premiére hypothéserendements anormaux négatifs enregistrés
relie les réactions globalement négativesdans le tableau 2 peut étre explorée. Celle-
du marché boursier francais a des événe-<i compléte la précédente en adoptant néan-
ments d’ordre conjoncturel, mais qui inci- moins un autre point de vue, moins focalisé
tent a la prudence vis-a-vis de I'évolution sur I'appréciation de la zone géographique
de I'’économie chinoise & court terme. Cer- (analyse du risque-pays) que sur celle du
tains de ces événements sont sensiblegnode d’entrée ou d’investissement utilisé.
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Les réactions boursieres globalement néga-dirigeant, je pense en permanence acquisi-
tives seraient susceptibles de révéler unetion et alliance. Les deux manceuvres ne
double défiance, tout d’abord a I'encontre sont pas complémentaires mais tout a fait
de la zone géographique, ensuite a I'en-concurrentes, méme si I'on peut commen-
contre du mode d'investissement adopté quicer par I'une pour aboutir a I'autre. Mais il
est celui de la coentreprise. Cette deuxiémene faut pas se cacher la réalité, il faut une
hypothése, envisageant spécifiquement undrés grande abnégation personnelle, quand
réserve boursiére vis-a-vis d’un mode d'in- vous étes dirigeant, pour accepter d’entrer
vestissement particulier n’est pas dénuée dedans une stratégie d'alliance » (entretien
tout fondement empirique (Hubler et Mes- avec Gérard Hausein Schmidt, 1998,
chi, 2000). En utilisant la méme méthodo- p. 237). Replacé dans le contexte chinois,
logie d'étude d’événements, Finnesdyal. cette hypothese trouve aussi des justifi-
(1986, p. 22) concluaient une étude surcations empiriques. Ainsi, les revugfe
I'impact boursier des coentreprises en Economis(19 avril 1997) eHarvard Busi-
notant « qu'il y a peu d'observations sur ness ReviewVanhonacker, 1997) se fai-
des effets de valorisation significative asso-saient I'écho de nombreuses expériences
ciés a la formation de coentreprises [...]. d’entreprises étrangéres dont l'investisse-
Au contraire, les constats de rendementsment en Chine, sous la forme d’'une acqui-
anormaux négatifs se multiplient ». La sition ou de la création d’une filiale (la loi
coentreprise pourrait apparaitre ainsi du 12 avril 1986 autorise I'existence d’en-
comme un mode dinvestissement moins treprises chinoises détenues entierement
approprié et moins apprécié que d'autrespar des capitaux étrangers), a été un suc-
modes d’investissement, tels que I'acquisi- cés: c'est le cas, notamment, de la filiale
tion et la filiale (c’est-a-dire une entreprise chinoise de Motorola qui, tout en opérant
locale détenue entiérement par des capi-dans une industrie extrémement régulée (la
taux étrangers). La justification de cette fabrication et la commercialisation de télé-
hypothése se situe a un niveau managérialphones mobiles), est reconnue comme
et non a un niveau strictement boursier. étant I'un des investissements étrangers les
Souvent, la « sphére » boursiere agit plus rentables, ou encore de celui de la
comme caisse de résonance de lasociété Saint-Gobain qui a échappée a la
« sphére » réelle. Le commentaire suivantfaillite de sa coentreprise en rachetant la
du directeur général de I'entreprise fran- participation de son partenaire chinois.
caise Alcatel Cable (filiale du groupe Alca- Pourtant, le mode d'investissement de la
tel) résume ainsi un point de vue partagécoentreprise dispose de nombreux atouts
spécifiques (partage des colts et des

la coentreprise semblerait risques entre les partenaires, accés rapide
desormais moins appreciee aux compétences recherchées, colts de
que la fusion ou la filiale transaction limités, problémes d'intégra-

tion limités, connaissance facilitée du pays
et de son marché grace au partenaire
local...) qui peuvent se révéler stratégiques
dans le contexte incertain de I'’économie

par de nombreux professionnels du mana-
gement, lorsqu’on les interroge sur le choix
d’'un mode d’investissement: « En tant que
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chinoise, mais cela a condition que les 1) Le premier facteur est celui du partage
investisseurs étrangers ne considérent paslu pouvoir au sein de la coentreprise. En
la coentreprise comme une solution de effet, une premiére source de problemes
facilité. tient a l'interprétation différente donnée par
Cette réserve de certains dirigeants etles Chinois et les Occidentaux du lien entre
milieux d’affaires francais a I'égard de la répartition du capital et pouvoir dans la
coentreprise considérée comme mode decoentreprise. Dans la logique occidentale,
développement international s’explique, en celui qui détient la majorité détient le pou-
grande partie, par la multiplication des voir. Ohmae (1989, p. 148) a montré qu'il
expériences décevantes vécues dans difféexistait a ce sujet des « valeurs » solidement
rentes régions du monde. Avec ses caractéancrées dans la tradition capitaliste occi-
ristiques structurelles originales (capital et dentale, « une tradition qui a longtemps
pouvoir partagés entre les partenaires, déci-enseignée aux dirigeants I'arithmétique
sions collégiales, management « bicé- dangereusement incorrecte qui rameéne
phale » etc.), la coentreprise est soumise &1 % [du capital] & 100 % et 49 % a 0 % ».
des pressions internes et externes multiples]l suffit de consulter le tableau 1 pour se
et souvent contraires, qui en font une orga-rendre compte que cette tradition du
nisation particulierement instable et fragile. contrdle reste vivace chez les investisseurs
La littérature sur la question de l'instabilité occidentaux en Chine. Or, la partie chinoise
des coentreprises associée aux relationsie I'entend pas automatiquement ainsi. Il
entre les partenaires invogue fréquemmentarrive souvent que, pour les partenaires chi-
la responsabilité des « différences cultu- nois, posséder 51 % du capital de la coen-
relles » (Lane et Beamish, 1990; Zeira et treprise permette de disposer de 51 % des
Shenkar, 1990). Ce terme générique ras-dividendes, mais pas du pouvoir absolu:
semble, sous une méme dénomination, des<La ou l'occidental voit la régle de la
facteurs qui sont contingents a chaque zonamajorité, le Chinois estime que seulement
géographique étudiée. Dans le cas chinois2 % séparent les deux partenaires »
(Chieng, 1999, p. 112).

2) Le deuxieme facteur est celui de la diver-

les différences culturelles

sino-frangaises concernent gence des objectifs. Si les partenaires occi-

le partage du pouvoir au sein dentaux sont, avant tout, concernés par des
de la coentreprise objectifs économiques de profit, les parte-

et la divergence des objectifs naires chinois, de leur c6té, semblent asso-

] , ] _cier a ces objectifs économiques d'autres
ces craintes d'échec des coentreprises S'nobbjectifs, politiques et sociaux: « L& ol Iin-

francaises sont fortes, car les différences, ogissement représente des chiffres désin-
culturelles entre partenaires francais (etcameés pour I'un [le partenaire occidental],
plus généralement occidentaux) et Ch'no'sl’autreyvoit sa région, ses parents, ses amis,
sont loin d'étre neégligeables. Ces diffé- |5 sqocigté dans laquelle il vit. Le chef den-

rences culturelles sino-francaises sont Aireprise chinois est plus qu'un patron: il
relier plus particulierement a deux facteurs s'occupe de la vie privée de ses employés
1

explicatifs: forme une famille avec ses clients et ses
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fournisseurs, et, s'il réussit, sa réussite lui I'idée que le marché boursier réagit immé-
donne des responsabilités envers la société ediatement a des annonces qui sont suppo-
leurs représentants » (Chieng, 1999, p. 111).sées affecter la performance future de I'en-
En dépit de la présence de ces différentstreprise cotée. Cette idée selon laquelle le
problémes économiques, organisationnels etmarché boursier prend en compte toutes les
culturels qui déstabilisent les coentreprisesinformations (notamment en provenance
sino-francaises, cette forme structurelle estdes entreprises cotées) a été répandue par
loin de disparaitre et les entreprises fran-l'analyse chartiste ou technique. Les
caises engageées dans des stratégies de dévannonces faites par ces entreprises sont ainsi
loppement international sont de plus en pluscaptées par les acteurs boursiers: leurs réac-
nombreuses a I'expérimenter. Bien que cestions a l'achat ou a la vente d’actions en
problémes ne soient pas négligeables, il N’y constituent I'interprétation boursiére. Le

a pas de fatalité pour l'investissement direct recours a cette méthodologie facilite la mise
francais en Chine (les rendements anormauxen lumiere de I'impact de I'annonce étudiée
moyens globalement positifs, enregistrés sur les cours d’'une action sur une période
pour les annonces faites en 1998, pourraiendonnée, en comparant son rendement effec-
d'ailleurs étre le signe d’'un revirement de tivement observé sur cette période avec le
tendance et de perception boursiéres favo+endement qui aurait été le sien sur cette
rables a I'égard des coentreprises sino-fran-période, si 'annonce n’était pas survenue
gaises). Les éventuels investisseurs doivenf{rendement normal). Pour calculer ce rende-
néanmoins étre sensibilisés a 'identification ment normal, un modéle de marché (régres-
et au management de ces problemes. Fautsion linéaire) a été tout d’abord estimé pour
de quoi, la coentreprise ne serait que lachaque titre de I'échantillon. Cette esti-
réunion de deux partenaires faisant « desmation a été réalisée sur les 200 jours de
réves différents dans un méme lit », (selon bourse précédant le début de la fenétre de
une vieille expression chinoise popularisée 'événement retenu, soit entre les dates
par I'ancien Premier ministre Zhou Enlai) et j=—210 etj=—- 11 compris par rapport a la

serait assurément vouée a I'échec. date de I'événement. Lindice retenu pour
I'évaluation des rendements de marché est
ANNEXE l'indice CAC 40. Ensuite, une série de tests

METHODOLOGIE DE RECHERCHE ont été menés pour juger de la significativité
statistique de ces estimations: les tests mis

La Méthodologie d'étude d’événements en ceuvre étaient, d'une part, le test du F de
Fisher-Snedecor pour juger de la significati-
vité globale du modeéle, puis, d'autre part,
les tests t de Student des deux coefficients

coentreprise sino-frangaise sur la valeurOle la regression. Ont alors ete retirés de

boursiére des entreprises francaises impIi-l échantillon tous les titres pour lesquels les

quées dans cette coopération. S’inspirant deresulta_lts _O?“ t?St de F ou du test t nétaient
'expérimentation initiale de Famat al. pas significatifs (au seuil de 5 9%). Nous

(1969), cette méthodologie s'appuie sur pouvons remarquer gue les résultats de ces
deux tests étaient pratiquement toujours

La méthodologie d’'étude d'événements
nous a permis d'évaluer les effets a court
terme des annonces de formation d'une
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identiques. Les titres retirés (4 au total) detillon correspondaient a la formation de
I'échantillon I'ont donc été dans presque coentreprises (ojoint venture¥ exclusive-
tous les cas, du fait de leur non-significati- ment. N’'ont pas été conservées les
vité simultanée a ces deux tests. Finalementannonces d’accords de R&D, de franchises,
les modéles estimés ont été utilisés pourde licences... Ont ensuite été retirées toutes
évaluer les rendements normaux des actiongdes annonces concernant des entreprises
durant la fenétre de I'événement. L'écart francaises non cotées pour leurs actions sur
constaté (entre le rendement observé et I[d'un des compartiments « actions fran-
rendement normal estimé pour chaque jourcaises » du marché boursier francais. Au
de la fenétre de I'événement), qualifié de final, notre échantillon de travail compre-
rendement anormal, est alors interpréténait 40 annonces sur lesquelles ont été éva-
comme la mesure de I'impact de I'annonce lués les rendements anormaux. La descrip-
sur les cours de l'action durant cette tion détaillée de I'échantillon montre que
période. Les rendements anormaux des dif-celui-ci est caractérisé par des tendances
férentes actions, agrégés sous la forme departiculieres et représentatives de I'orienta-
rendements anormaux moyens correspon-ion actuelle de I'investissement direct fran-
dant a une date précise et cumulés sur toutgais en Chine. Ces tendances de notre
la période supposée d'impact de I'annonce échantillon peuvent se résumer ainsi:

sur les cours, ont été I'objet de tests statis-1) La plupart des coentreprises sino-
tiques (test t de Student) destinés a juger ddrancaises ont été formées entre 1994
la pertinence de la relation entre les et 1996. La crise asiatique de 1997 peut
annonces de formation d'une coentrepriseexpliquer en partie la diminution du nombre
sino-francaise et la valeur boursiére desde coopérations a partir de cette date, mais
entreprises francaises analysées. Deuxd’autres facteurs peuvent étre invoqués
périodes d'analyse de I'impact de I'annonce (augmentation de la taille des investisse-
ont été utilisées: une période d'amplitude ments en coentreprises, recours a d'autres
assez large de 21 jours (avec 10 jours précémodes d’investissement...);

dant et 10 jours suivant la date de I'annonce)2) La majorité du capital de ces coentre-
qui permet d'identifier des anticipations et prises est détenu quasi-systématiquement
des corrections éventuelles du marché bourpar le partenaire francgais, ce qui est cohé-
sier, et une période plus courte, plus ramas-rent avec le constat réalisé dans le para-
sée autour de la date de I'annonce (cettegraphe de notre texte relatif aux différences
période comprend 11 jours). culturelles entre les partenaires francais et
chinois au sein des coentreprises;

3) Lessentiel de I'investissement frangais,
Un échantillon de travail a été constitué a dans le cadre des coentreprises, est situé
partir de la publication d'informations rela- dans les provinces cétiéres chinoises indus-
tives aux annonces de formation d'une trielles (33 annonces sur 40, le reste des
coentreprise sino-francaise, et cela dans leannonces renvoyant & des régions non
quotidien francaisLes Echosentre 1994  catieres), qui sont les plus développées éco-
et 1998. Il est important de souligner que nomiquement (notamment la province du
les annonces retenues dans notre échanGuangdong et la municipalité & rang de pro-

L'échantillon de travail
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vince de Shanghai). Cette troisieme ten-5) Des entreprises francaises apparaissent
dance propre a notre échantillon est simi-dans notre échantillon comme étant des
laire & celle constatée sur 'ensemble de lainvestisseurs récurrents dans les coentre-
population des coentreprises sino-fran- prises sino-francaises. Plusieurs annonces
caises par le poste d’expansion économiquede formation d'une coentreprise sino-
francais en Chine; francaise, concernant une méme entreprise
4) Une grande majorité de l'investissement francaise, ont été enregistrées: il s’agit de
francais en Chine concerne les activittssDanone (4 annonces), d’Aventis
industrielles (32 annonces sur 40, le reste(4 annonces), d’Air Liquide (3 annonces),
des annonces renvoyant a des activités dele Saint-Gobain (3 annonces), de Valeo
services); (2 annonces) et d’Elf (2 annonces).

Quelques données chiffrées sur I'échantillon de travail
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