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Introduction	
 

$299	milliards,	 tel	 est	 le	montant	 total	dépensé	 lors	de	 l’année	2016	 lors	de	multiples	

opérations	de	Fusions-Acquisitions	dans	l’industrie	pharmaceutique.	Une	telle	somme	ferait	

office	d’un	véritable	record	historique	pour	cette	 industrie,	mais	cela	est	sans	compter	sur	

les	montants	exorbitants	qui	ont	été	déboursés	lors	de	l’année	2014,	à	savoir	$406	milliards,	

et	surtout	en	2015	où	pas	moins	de	$546	milliards	ont	été	nécessaires	afin	de	conclure	de	

nombreuses	transactions.	

	

Dans	le	but	d’accroître	notamment	leur	activité	économique,	cet	outil,	qui	s’oppose	à	la	

croissance	 organique,	 permet	 entre	 autres	 aux	 entreprises	 de	 profiter	 de	 synergies	 et	

d’économies	 d’échelle.	 Lors	 d’une	 telle	 opération,	 la	 société	 dite	 «	cible	»	 transmet	 la	

totalité	 de	 son	 patrimoine	 à	 l’entreprise	 acquéreuse,	 et	 ce	 en	 échange	 de	 droits	 sociaux.	

Cette	 modalité	 de	 croissance	 de	 type	 externe	 est	 très	 présente	 au	 sein	 de	 l’industrie	

pharmaceutique	depuis	une	vingtaine	d’années,	étant	donné	 l’évolution	de	celle-ci	 suite	à	

l’apparition	 de	 la	 biotechnologie	 moléculaire.	 De	 plus,	 les	 coûts	 annuels	 en	 Recherche	 &	

Développement	dépensés	par	 cette	 industrie	 s’avèrent	 être	 extrêmement	onéreux,	 ce	qui	

pousse	les	entreprises	la	composant	à	effectuer	de	telles	opérations	pour	partager	ces	coûts. 

	

Cela	dit,	 comment	une	 telle	opération	affecte-t-elle	 sur	 le	 court	 terme	les	actionnaires	

des	entreprises	impliquées	dans	la	transaction	?	Génère-t-elle	de	la	valeur	pour	ces	derniers,	

ou,	au	contraire,	provoque-t-elle	une	destruction	de	valeur	?	C’est	ce	que	nous	chercherons	

à	analyser	dans	la	suite	de	ce	travail.	En	effet,	il	est	intéressant	d’observer	sur	le	court	terme	

la	fluctuation	des	différents	cours	d’action	suite	à	l’annonce	d’une	Fusion-Acquisition,	mais	

également	 de	 comprendre	 pourquoi	 de	 telles	 tendances	 se	 dessinent.	 Réaliser	 une	 telle	

analyse	sur	le	court	terme	permet	de	ne	prendre	en	compte	que	l’opération	de	F&A,	tandis	

que	sur	une	période	plus	longue,	d’autres	opérations	ou	événements	pourraient	impacter	le	

cours	d’action	d’une	entreprise	;	pouvant	ainsi	biaiser	les	résultats.		

	

Ainsi,	 ce	 mémoire	 s’articulera	 en	 trois	 parties	 distinctes.	 En	 premier	 lieu,	 nous	

détaillerons	 l’origine	 de	 l’industrie	 pharmaceutique,	 son	 développement,	 ainsi	 que	 les	



2. 
 

différentes	opportunités	de	croissance	dont	l’industrie	devrait	pouvoir	profiter	dans	un	futur	

proche.	 Par	 la	 suite,	 après	 une	 brève	 exposition	 de	 ses	 principaux	 acteurs,	 nous	

présenterons	 les	 différents	 facteurs	 qui	 empêchent	 celle-ci	 d’être	 rentable	 malgré	 les	

différentes	opportunités	citées	précédemment.	Enfin,	cette	première	partie	sera	conclue	par	

les	 différentes	 modalités	 de	 croissance	 qui	 permettront	 à	 l’industrie	 pharmaceutique	 de	

faire	face	à	ces	facteurs	;	incluant	notamment	les	Fusions-Acquisitions.	

	

La	 deuxième	 partie	 quant	 à	 elle	 nous	 permettra	 de	 répondre	 à	 la	 problématique	 en	

utilisant	un	modèle	 empirique	qui	 analysera	 l’impact	qu’une	 Fusion-Acquisition	peut	 avoir	

sur	 le	 court	 terme	 pour	 les	 actionnaires	 des	 entreprises	 acheteuses	 et	 cibles.	 Une	 sous-	

analyse	sera	réalisée	pour	les	entreprises	uniquement	américaines	afin	de	pouvoir	comparer	

les	résultats	obtenus	avec	ceux	de	l’échantillon	total.	

	

Enfin,	 la	 troisième	 partie	 de	 ce	 mémoire	 cherchera	 à	 expliciter	 d’où	 proviennent	 les	

tendances	 obtenues	 dans	 la	 partie	 précédente.	 Après	 avoir	 confronté	 les	 différentes	

théories	 existant	 sur	 l’industrie	 pharmaceutique,	 de	 nombreuses	 pistes	 de	 réflexion	

personnelles	seront	présentées	dans	le	but	de	confirmer	les	résultats.  
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Partie	1	:	L’industrie	pharmaceutique	:	origine	et	développement	

1.1 		Origines	de	l’industrie	pharmaceutique	

 
Avant	de	rentrer	dans	le	détail	de	l’industrie	pharmaceutique	tout	au	long	de	ce	travail,	il	

est	 important	 de	 donner	 une	 définition	 à	 celle-ci.	 En	 effet,	 selon	 le	 site	 Rachatducredit	

(2017),	 nous	 pouvons	 définir	 l’industrie	 pharmaceutique	 comme	 étant	 «	l'ensemble	 des	

activités	 économiques	 liées	 à	la	 recherche,	 au	 développement,	 à	la	 fabrication	 et	 à	la	

distribution	commerciale	de	médicaments	à	destination	des	humains	–	médecine	–	ou	des	

animaux	–	vétérinaire	»	(Expressing	Industrie	pharmaceutique,	para.	1).		

	

L’industrie	pharmaceutique	provient	de	deux	origines.	En	premier	 lieu,	 la	naissance	de	

cette	 industrie	s’explique	par	 la	création	de	 la	première	pharmacie,	basée	à	Bagdad.	Cette	

dernière	 fût	 établie	 par	 des	 pharmaciens	 arabes	 en	 754,	 et	 beaucoup	 d’autres	 ont	

commencé	 à	 voir	 le	 jour	 dans	 le	 monde	médiéval	 islamique	 et	 en	 Europe	 à	 partir	 de	 ce	

moment-là.		Par	après,	c’est	au	19e	siècle	que	de	nombreuses	pharmacies	implémentées	en	

Europe	 et	 en	 Amérique	 du	 Nord	 ont	 commencé	 à	 se	 développer	 en	 grandes	 entreprises	

pharmaceutiques	 (Lafont,	2003).	En	effet,	 il	 s’agissait	au	départ	d’établissements	de	petite	

taille	ou	de	taille	moyenne,	dans	lesquels	les	ateliers	où	les	médicaments	étaient	préparés	et	

conditionnés	n’étaient	pas	plus	grands	qu’une	officine.	 Le	développement	du	médicament	

est	donc	passé	du	préparatoire	officinal	vers	l’atelier,	puis	vers	la	coopérative,	et	enfin	vers	

la	fabrique	(Chauveau,	1995).		

	

A	 titre	d’exemple,	nous	pouvons	citer	 la	production	des	premiers	médicaments	au	19e	

siècle	 tels	 que	 les	 alcaloïdes 1 .	 Le	 cas	 de	 Merck	 illustre	 l’évolution	 opérée	 par	 les	

établissements	pharmaceutiques,	en	passant	d’une	petite	officine	allemande	à	Darmstadt	en	

1668	 à	 une	 fabrique	 avec	 une	 production	 importante	 de	 médicaments	 en	 1840.	 Dans	

d’autres	 pays,	 nous	 pouvons	 trouver	 des	 cas	 semblables	 tels	 que	 Hoffman-la	 Roche	 en	

Suisse,	 Etienne	 Poulenc	 en	 France,	 ainsi	 que	 les	 firmes	 américaines	 Abbott,	 Smith	 Kline,	

Parke-Davis,	Eli	 Lilly,	 Squibb	et	Upjohn.	Toutes	ces	entreprises	ont	commencé	en	 tant	que	

                                                
1	C’est-à-dire	la	morphine,	la	quinine	et	la	strychnine	
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petites	pharmacies	et	 fournisseurs	de	médicaments	entre,	pour	 les	premières	1830,	et	 les	

dernières	vers	1890	(Chemical	&	Engineering	News	[C&EN],	2005).	

	

La	 deuxième	 explication	 de	 l’origine	 de	 l’industrie	 pharmaceutique	 provient	 de	

l’industrie	chimique,	et	plus	particulièrement	des	colorants.	En	effet,	à	la	fin	du	19e	siècle,	les	

colorants	ont	notamment	permis	à	l’industrie	pharmaceutique	de	prendre	son	envol.	Ceux-ci	

permettaient	notamment	de	mieux	observer	les	champignons,	les	bactéries	et	les	parasites	

au	microscope,	favorisant	ainsi	le	diagnostic	des	maladies	infectieuses.	De	plus,	ces	colorants	

ayant	des	propriétés	antiseptiques	ont	permis	de	concevoir	l’élaboration	de	substances	dont	

le	pouvoir	anti-infectieux	pouvait	se	révéler	après	administration	par	voie	générale,	c’est-à-

dire	soit	par	voie	orale	ou	injectable	(Chast,	2005).		

	

Cela	 explique	 notamment	 pourquoi	 de	 nombreuses	 industries	 chimiques	 se	 sont	

transformées	 en	 industries	 pharmaceutiques	 vers	 la	 fin	 du	 19e	 siècle.	 	 La	 raison	 de	 cette	

transformation	était	une	recherche	de	diversification	pour	les	entreprises	de	chimie.	Parmi	

celles-ci,	 nous	 pouvons	 notamment	 citer	 le	 cas	 de	 l’Allemagne,	 où	 l’industrie	

pharmaceutique	 est	 dérivée	 de	 l’industrie	 des	 colorants.	 Il	 s’agissait	 notamment	 de	 la	

stratégie	de	Hoechst	et	Bayer	(Chauveau,	1995).	Dans	d’autres	pays,	nous	pouvons	citer	les	

cas	de	Ciba,	Geigy	et	Sandoz	en	Suisse	;	 Imperical	Chemical	 Industries	en	Angleterre	;	ainsi	

que	Pfizer	aux	Etats-Unis	(C&EN,	2005).		

	

1.2 		Evolution	de	l’industrie	pharmaceutique	dans	les	20e	et	21e	siècles	

 

Jusqu’en	 1930,	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 testaient	 leurs	 médicaments	 sur	 des	

individus	peu	favorisés	tels	que	des	esclaves,	des	prisonniers,	des	prostitués,	etc.	Il	n’y	avait	

donc	qu’une	expertise	individuelle.	Les	essais	contrôlés	ne	sont	arrivés	que	plus	tard	et	 les	

règlementations	encore	plus	tard.	Ainsi,	suite	à	l’expérimentation	humaine,	et	surtout,	après	

les	grosses	catastrophes	sanitaires	(voir	Figure	1),	la	police	sanitaire	a	vu	le	jour.	De	1930	à	

1980,	de	nombreux	médicaments	ont	été	mis	sur	 le	marché.	Nous	pourrions	appeler	cette	

phase	«	l’âge	d’or	de	l’industrie	pharmaceutique	»	(Trouiller,	2011).	
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Après	 cet	 âge	 d’or	 de	 l’industrie	 pharmaceutique,	 nous	 sommes	 passés	 à	 l’ère	 des	

biotechnologies.	 Les	 recherches	 ne	 sont	 ainsi	 plus	 basées	 sur	 la	 chimie	 comme	 explicité	

précédemment,	 mais	 vers	 la	 biologique	 moléculaire.	 En	 effet,	 on	 retrouve	 de	 moins	 en	

moins	 de	 nouvelles	 molécules	 dans	 la	 recherche	 chimique,	 ce	 qui	 a	 engendré	 un	 taux	

d’échec	 important	 pour	 la	 recherche	 de	 l’industrie	 pharmaceutique.	 Ces	 nouvelles	

approches	 biotechnologiques	 quant	 à	 elles	 n’ont	 pas	 encore	 donné	 tous	 les	 résultats	

attendus	 dû	 à	 un	 certain	 retard	 dans	 les	 innovations.	 Dans	 ce	 cadre-là,	 on	 retrouve	

également	les	techniques	de	la	génomique	telles	que	le	séquençage	du	génome	humain	ou	

les	 biomarqueurs	 qui	 sont	 encore	 en	 plein	 développement.	 Toutes	 ces	 techniques	 sont	

onéreuses	 et	 les	 recherches	 dans	 la	 chimie	 le	 sont	 également	 devenues	 du	 fait	 de	

l’utilisation	 de	 techniques	 particulières	 telles	 que	 le	 criblage	 à	 haut	 débit,	 le	 profilage	

préclinique	in	vivo	et	in	vitro	(Abecassis	&	Coutinet,	2008).	

1.3 		Les	principaux	acteurs	de	l’industrie	
 

Avec	un	revenu	total	évalué	à	$1.008	milliards,	soit	une	croissance	de	5,45%	par	rapport	

à	2015,	 l’industrie	pharmaceutique	est	un	marché	extrêmement	mature	et	consolidé,	mais	

peu	 concentré	;	 celui-ci	 ayant	 un	 indice	 de	 Herfindhal-Hischmann	 en	 2016	 de	 189,82.	 En	

	

Figure	1	-	Catastrophes	sanitaires	du	20e	siècle	(Trouiller,	2011).	
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effet,	quinze	entreprises	du	monde	entier	se	partagent	47,4%	des	parts	de	ce	marché2,	dont	

36,7%	 pour	 les	 dix	 acteurs	 majeurs	;	 l’industrie	 pharmaceutique	 étant	 composée	

actuellement	de	2.516	entreprises	(Belleflamme	&	Peitz,	2010	;	Bloomberg	Terminal,	2017	;	

Dezzani,	2017).		

	

	 Parmi	 ces	 quinze	 entreprises,	 nous	 pouvons	 citer	 entre	 autres	 huit	 entreprises	

américaines,	 celles-ci	ayant	24,77%	des	parts	de	marché	de	 l’industrie	pharmaceutique	en	

2016,	 soit	 $250	 milliards.	 Un	 tableau	 détaillant	 les	 15	 plus	 grandes	 entreprises	

pharmaceutiques	de	l’année	2016	se	trouve	en	annexes	(cfr.	Annexe	1).	Ce	tableau	indique	

notamment	que	ces	entreprises	dépensent	en	moyenne,	en	R&D	une	somme	avoisinant	les	

19%	de	leurs	revenus,	ce	qui	est	colossal	(Bloomberg	Terminal,	2017).		

	

1.4 		Opportunités	de	croissance	de	l’industrie	pharmaceutique	

 

Pourtant,	 le	 marché	 pharmaceutique	 est	 actuellement	 en	 pleine	 transformation,	

donnant	un	fort	potentiel	à	l’industrie	pharmaceutique	grâce	aux	raisons	suivantes	:	

	

1.4.1. La	croissance	et	le	vieillissement	de	la	population	mondiale	
 

Tout	d’abord,	 il	 est	 important	de	noter	qu’il	 existe	une	 corrélation	positive	 sans	 appel	

entre	la	consommation	en	soins	de	santé	et	la	population	qui	s’accroît	et	vieillit.		

	

En	effet,	une	croissance	de	 la	population	mondiale	était	annoncée	entre	2005	et	2030,	

passant	ainsi	de	6,5	milliards	à	8,5	milliards	d’habitants.	A	 l’aube	de	 cette	nouvelle	année	

2017,	 celle-ci	 était	 estimée	 à	 7,44	 milliards,	 prouvant	 ainsi	 qu’une	 croissance	

démographique	subsistait.	A	titre	indicatif,	le	taux	de	croissance	actuel	est	de	1,14%	par	an,	

ce	qui	reste	néanmoins	inférieur	au	2,19%	de	1963	;	la	population	mondiale	étant	passée	de	
                                                
2	D’après	le	site	Droit-Finances	(2017),	nous	définissons	une	part	de	marché	comme	étant	«	un	terme	désignant	

le	 différentiel	 existant	 entre	 les	 chiffres	 réalisés	 sur	 un	 segment	 par	 une	 entreprise	 et	 ceux	 obtenus	 par	

l'ensemble	des	entreprises	intervenant	sur	ce	segment.	La	part	de	marché	se	calcule	en	faisant	le	rapport	entre	

les	 ventes	 d'une	 entreprise	 sur	 le	marché	 et	 l'ensemble	 des	 ventes	 réalisées	 par	 l'ensemble	 des	 entreprises	

opérant	sur	ce	marché	»	(Définition	de	part	de	marché,	para.	1).		
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3	à	6	milliards	d’habitants	entre	1959	et	1999.	Ainsi,	nous	pouvons	nous	apercevoir	à	travers	

le	 graphique	 ci-dessous	 (voir	 Figure	 2)	 que	 la	 population	mondiale	 va	 continuer	 à	 croître	

dans	 les	prochaines	décennies,	mais	à	un	rythme	moins	 important	que	 lors	des	années	60	

(Barthès	 &	 Vignal,	 2016	;	 PricewaterhouseCoopers	 [PwC],	 2007	;	 Villeret,	 2015	;	

Worldometers,	2017).		

	

	

Par	 ailleurs,	 la	 croissance	 gigantesque	 de	 cette	 période	 affecte	 directement	 la	

consommation	actuelle	de	médicaments,	mais	également	future.	En	effet,	 la	proportion	de	

la	population	née	lors	de	cette	période	a	maintenant	atteint	la	tranche	d’âges	des	65	ans	ou	

plus.	Cette	 tranche	d’âges	était	estimée	à	477,4	millions	en	2005,	 soit	approximativement	

7,4%	 de	 la	 population,	 mais	 elle	 a	 atteint	 à	 l’heure	 d’aujourd’hui	 un	 taux	 de	 9%	 de	 la	

population	(PopulationMondiale,	2017	;	PwC,	2007).	

	

En	 liaison	 avec	 le	 paragraphe	 précédent,	 il	 est	 évident	 que	 les	 personnes	 âgées	

consomment	 davantage	 de	médicaments	 que	 les	 plus	 jeunes.	 Une	 statistique	 importante	

relève	 que	 parmi	 les	 plus	 de	 75	 ans,	 4	 personnes	 sur	 5	 consomment	 au	 minimum	 un	

médicament	de	prescription,	tandis	que	36%	de	ceux-ci	en	prennent	au	minimum	quatre.	A	

travers	 le	tableau	suivant	qui	compare	 la	consommation	de	médicaments	dans	divers	pays	

de	 l’OCDE	 en	 fonction	 de	 leur	 tranche	 d’âges	 par	 rapport	 à	 celle	 de	 50-64	 ans	 (Figure	 3),	

nous	pouvons	nous	 apercevoir	 que	 celle-ci	 est	 clairement	plus	 importante	une	 fois	que	 la	

tranche	d’âge	des	65+	ans	est	atteinte,	et	que	cela	augmente	en	fonction	de	l’âge,	surtout	

pour	les	Etats-Unis,	où	l’on	consomme	11,53	fois	plus	de	médicaments	dans	la	tranche	d’âge	

80+	que	dans	 la	 tranche	50-64.	Nous	pouvons	ainsi	conclure	que	 le	 facteur	du	«	troisième	

Figure	2	-	Taux	de	croissance	de	la	population	mondiale	depuis	1950	(Worldometers,	2017).	
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âge	»	augmente	et	augmentera	de	manière	conséquente	le	besoin	de	médicaments	(Hagist	

&	Kotlikoff,	2005	;	PwC,	2007).	
	

Figure	3	-	Rapport	entre	les	dépenses	de	médicaments	des	différentes	classes	d’âge	et	celles	de	la	classe	50-64	
(Hagist	&	Kotlikoff,	2005).	

	

1.4.2. Les	avancées	cliniques	
	

Les	 avancées	 cliniques	 sont	 également	 un	 facteur	 déterminant	 quant	 au	 potentiel	 de	

l’industrie	pharmaceutique.	En	effet,	durant	les	dernières	décennies,	certaines	améliorations	

ont	été	réalisées	au	niveau	de	la	transformation	de	certaines	pathologies,	qui	sont	passées	

du	 stade	avancé,	mortel,	 à	 celui	de	 chronique.	Cette	évolution	a	ainsi	 augmenté	de	 façon	

considérable	 la	 demande	 de	 médicaments	 capables	 de	 traiter	 de	 telles	 maladies.	 A	 titre	

d’exemple,	depuis	les	années	60,	le	nombre	de	personnes	ayant	succombé	à	un	infarctus	du	

myocarde	 a	 diminué	 drastiquement	 de	 plus	 de	 50%	 dans	 les	 pays	 industrialisés.	 De	 plus,	

comme	 indiqué	 dans	 le	 tableau	 ci-dessous	 (voir	 Figure	 4)	 pour	 les	 patients	 américains	

atteints	d’un	cancer,	 le	taux	moyen	de	survie	à	cinq	ans	est	passé	de	49%	dans	 les	années	

1975-1977	à	69%	aujourd’hui	(American	Cancer	Society,	2016	;	PwC,	2007).	
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1.4.3. Les	pays	en	voie	de	développement	
		

Un	 autre	 point	 important	 est	 le	marché	 des	 pays	 en	 voie	 de	 développement.	 Dans	 le	

passé,	les	maladies	infectieuses	étaient	les	principales	causes	de	mortalité	dans	de	tels	pays.	

Même	si	cela	est	toujours	 le	cas	dans	 les	pays	se	trouvant	en	Afrique	subsaharienne	et	en	

Asie	du	Sud-Est,	 les	maladies	 chroniques	en	 sont	devenues	 les	principales	 causes	dans	 les	

autres	régions	de	pays	émergents.	Le	taux	de	décès	causé	par	des	maladies	chroniques	telles	

que	le	diabète	et	l’hypertension	s’explique	notamment	par	la	sédentarité	et	le	mode	de	vie	

de	 ses	 habitants.	 Autrefois,	 ces	 maladies	 étaient	 exclusivement	 associées	 aux	 pays	

développés,	 mais	 la	 demande	 pour	 des	médicaments	 les	 traitant	 s’est	 donc	 étendue	 aux	

pays	en	voie	de	développement,	et	ce,	à	mesure	que	certains	d’entre	eux	sont	devenus	de	

plus	en	plus	riches	(PwC,	2007).	

	

Figure	4	-	Taux	de	survie	moyen	à	5	ans	du	cancer	aux	Etats-Unis	de	1975	à	2011	
(American	Cancer	Society,	2016).	
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En	effet,	selon	un	communiqué	de	presse	publié	en	ce	début	d’année	et	comme	l’indique	

le	tableau	se	trouvant	dans	les	annexes	(cfr.	Annexe	2),	les	pays	émergents	devraient	être	à	

la	tête	de	l’économie	mondiale	en	2050	;	la	gravité	de	l’économie	mondiale	s’éloignant	ainsi	

des	 pays	matures.	 À	 travers	 le	 graphique	 ci-dessous	 (cfr.	 Figure	 5),	 nous	 pouvons	 voir	 la	

croissance	du	PIB	prévue	pour	ces	pays	entre	2016	et	2050	(PwC,	2017).		

	

	

	

De	plus,	 la	pollution	est	 le	 facteur	principal	 causant	 les	maladies	 infectieuses	dans	 ces	

pays3.	Ceci	peut	notamment	s’expliquer	par	 le	 transfert	de	certaines	 industries	hautement	

polluantes	des	pays	développés	vers	ceux	en	voie	de	développement	étant	donné	que	ceux-

ci	ont	des	lois	environnementales	moins	contraignantes.	Nous	pouvons	ainsi	affirmer	que	la	

pollution	agit	tel	un	catalyseur	et	fait	croître	de	manière	importante	le	taux	de	ces	maladies	

dans	 les	 pays	 en	 voie	 de	 développement,	 et	 donc	 de	 la	 demande	 actuelle	 et	 future	 de	

médicaments	(Global	Voices,	2015).		

 

1.4.4. La	demande	de	nouveaux	anti-infectieux	
 

Quatrièmement,	 nous	 pouvons	 noter	 qu’il	 existe	 une	 hausse	 en	 ce	 qui	 concerne	 la	

demande	 de	 nouveaux	 anti-infectieux.	 Parmi	 ceux-ci,	 nous	 trouvons	 notamment	 les	
                                                
3	Par	exemple,	la	pollution	provoque	des	infections	pulmonaires,	des	maladies	respiratoires,	des	diarrhées	ainsi	
que	le	cancer.	

Figure	5	-	Projections	du	taux	de	croissance	moyen	réel	du	PIB	(PwC,	2017).	
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antibiotiques,	les	antiviraux	et	les	antiseptiques.	Depuis	1940,	cette	sorte	de	médicaments	a	

grandement	 réduit	 les	 pathologies	 et	 les	 décès	 causés	 par	 les	 maladies	 infectieuses.	

Cependant,	 ceux-ci	 ayant	 été	 utilisés	 en	 trop	 grande	 quantité	 sur	 une	 longue	 durée	 -	 les	

médecins	 les	 ayant	 préconisés	 massivement	 -,	 l’organisme	 infecté	 s’est	 habitué	 à	

l’antibiotique,	ce	qui	a	rendu	le	médicament	moins	efficace	(Centers	for	Disease	Control	and	

Prevention	[CDC],	2017	;	Organisation	mondiale	de	la	Santé	[OMS],	2017	;	PwC,	2007	;	Sante-

Medecine,	2014).		

 

1.4.5. L’apparition	de	nouvelles	pathologies	
 

Un	 autre	 facteur	 important	 est	 l’apparition	 de	 nouvelles	 pathologies	 lors	 de	 ces	

dernières	années,	incluant	les	mutations	d’anciens	virus.	Le	rapport	annuel	de	l’Organisation	

mondiale	de	 la	Santé	(2007)	rapporte	que	depuis	1970,	40	nouvelles	maladies	 infectieuses	

sont	apparues.		

	

En	 effet,	 environ	une	nouvelle	maladie	 apparaît	 chaque	 année	;	 la	majorité	 provenant	

des	animaux.	Parmi	les	nombreux	facteurs	responsables,	nous	pouvons	citer	la	perturbation	

de	l’équilibre	entre	les	espèces	pathogènes	et	les	principales	espèces	hôtes,	causée	par	les	

changements	 apportés	 aux	écosystèmes	 locaux.	De	nombreux	 virus	 émergents	 sont	dotés	

d’ARN	génomiques	et	sont	ainsi	capables	d’une	mutation	rapide	et	d’une	sélection	naturelle	

de	 nouvelles	 variantes	 face	 aux	 multiples	 changements	 environnementaux.	 De	 plus,	 le	

comportement	 humain	 a	 changé	 ces	 dernières	 années	 et	 l’urbanisation	 est	 en	 pleine	

croissance.	 Etant	 donné	 que	 la	 mobilité	 s’est	 accrue,	 il	 est	 fortement	 probable	 qu’une	

personne	entre	en	contact	avec	un	animal	contaminé	(Howard	&	Fletcher,	2012	;	Pluyette,	

2015).	

	

1.4.6. Le	réchauffement	climatique	
	

Le	 réchauffement	 climatique	 affecte	 également	 indirectement	 l’industrie	

pharmaceutique.	 Selon	 le	 5e	 rapport	 du	 Groupe	 d’Experts	 Intergouvernemental	 sur	

l’Evolution	du	Climat	[GIEC]	(2013),	la	température	moyenne	mondiale	a	connu	une	hausse	

de	0,85°C	entre	1880	et	2012.	Le	GIEC,	sur	base	de	modèles	climatiques,	indique	également	
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dans	son	rapport	que	 le	globe	connaîtra	une	hausse	de	sa	température	moyenne	au	cours	

du	21e	siècle,	pouvant	aller	de	0,3°C	à	4,8°C	en	fonction	des	mesures	prises.	

	

Suite	à	cela,	de	nombreux	scientifiques	pensent	que	d’importantes	maladies	pourraient	

apparaître	 dans	 les	 pays	 développés.	 Parmi	 celles-ci,	 nous	 pouvons	 citer	 la	 dengue,	 la	

diphtérie,	 le	 choléra	 et	 la	 malaria	;	 cette	 dernière	 ayant	 été	 récemment	 observée	 en	

Géorgie,	en	Turquie,	en	Azerbaïdjan	et	en	Corse,	alors	que	la	maladie	est	éradiquée	depuis	la	

Seconde	Guerre	mondiale.	Pour	les	régions	de	l’Europe	de	l’Ouest	et	de	l’Amérique	du	Nord,	

le	plus	grand	danger	réside	dans	une	hausse	possible	des	maladies	respiratoires	telles	que	

l’asthme	et	les	bronchites	(PwC,	2007).		

	

En	 effet,	 selon	 un	 article	 datant	 de	 l’année	 dernière	 (OMS,	 2016),	 la	 présence	 d’une	

chaleur	 extrême	 provoque	 des	 concentrations	 plus	 élevées	 en	 pollen	 et	 autres	

aéroallergènes	;	le	pollen	pouvant	déclencher	une	crise	d’asthme.	De	plus,	un	communiqué	

de	presse	publié	 récemment	par	un	organisme	public	de	 recherche	 (Centre	national	de	 la	

recherche	 scientifique	 [CNRS],	2015)	 indique	que	 les	 concentrations	en	pollen	d’ambroisie	

pourraient	quadrupler	en	Europe	d’ici	2050.	

	
Ainsi,	 le	 réchauffement	 climatique	 représente	 une	 réelle	 opportunité	 pour	 l’industrie	

pharmaceutique.	 La	 demande	 actuelle	 et	 future	 de	 médicaments	 apparaît	 donc	 en	

progression	et	non	en	diminution.		

	

1.4.7. Conclusion	
 

Après	 avoir	 analysé	 les	 facteurs	 donnant	 un	 potentiel	 de	 croissance	 intéressant	 à	

l’industrie	 pharmaceutique,	 nous	 pouvons	 conclure	 qu’il	 y	 a	 une	 forte	 demande	 pour	 des	

nouveaux	médicaments.	 Cependant,	 l’industrie	pharmaceutique	ne	parvient	pas	 à	profiter	

de	cette	position	forte	et	fait	face	à	une	pénurie	de	nouvelles	molécules,	ce	qui	impacte	sa	

rentabilité.	 En	 effet,	 le	 graphique	 suivant	 (cfr.	 Figure	 6)	 nous	 montre	 clairement	 que	 le	

nombre	de	nouvelles	molécules	approuvées	par	la	Food	and	Drug	Administration	[FDA]	est	

en	baisse	par	 rapport	aux	dépenses	en	Recherche	&	Développement	 [R&D]	aux	Etats-Unis	

(Sherer,	2011).	
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A	travers	le	graphique	suivant	(cfr.	Figure	7),	nous	remarquons	que	cette	tendance	s’est	

confirmée	 sur	 tout	 le	 globe	 entre	 2008	 et	 aujourd’hui	 (Statista,	 2017).	 La	 solution	 pour	

l’industrie	 pharmaceutique	 afin	 de	 gagner	 en	 efficacité	 serait	 d’axer	 sa	 recherche	 sur	 un	

meilleur	 ciblage	 des	 traitements	 par	 rapport	 aux	 maladies,	 et	 non	 sur	 les	 molécules	 et	

composés	chimiques	(PwC,	2007).		

	

	

	

	

	

	

 
 
 
 
 
 

 
  

Figure	6	-	Comparaison	entre	les	dépenses	en	R&D	et	le	nombre	de	molécules	approuvées	par	la	FDA	aux	Etats-
Unis	(1970-2009)	(Sherer,	2011).	

Figure	7	-		Les	dépenses	en	R&D	dans	l’industrie	pharmaceutique	entre	2008	et	2022	(Statista,	2017).	
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1.5 		Contraintes	à	la	rentabilité	de	l’industrie	pharmaceutique	
 

1.5.1. Définition	du	médicament	
	

L’industrie	pharmaceutique	étant	le	secteur	du	médicament,	il	est	nécessaire	de	donner	

une	définition	à	celui-ci.	Le	médicament,	selon	le	site	Larousse	(2017)	est	une	«	substance	ou	

préparation	administrée	en	vue	d'établir	un	diagnostic	médical,	de	traiter	ou	de	prévenir	une	

maladie,	 ou	 de	 restaurer,	 corriger,	 modifier	 des	 fonctions	 organiques	»	 (Expressing	

médicament,	para.	1).		

 

1.5.2. Le	cycle	de	vie	du	médicament	
 

La	genèse	d’un	médicament	est	un	processus	extrêmement	 long,	 complexe	et	coûteux	

pour	 une	 entreprise.	 En	 effet,	 Les	 capitaux	 liés	 à	 l’innovation	 thérapeutique,	 que	 ceux-ci	

soient	 humains	 ou	 financiers,	 sont	 importants	 tout	 au	 long	 du	 développement	 d’un	

médicament	 et	 l’entreprise	 n’a	 aucune	 certitude	 quant	 au	 résultat	 final.	 Les	 dépenses	

injectées	 dans	 l’innovation	 thérapeutique	 par	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 s’appellent	

«	dépenses	 en	 R&D	 »	 et,	 chaque	 année,	 ces	 entreprises	 y	 consacrent	 un	 pourcentage	

important	 de	 leurs	 revenus.	 La	 figure	 ci-dessous	 (cfr.	 Figure	 8)	 représente	 les	 quinze	

entreprises	 de	 l’industrie	 ayant	 le	 plus	 dépensé	 en	 R&D	 lors	 de	 l’année	 qui	 vient	 de	

s’écouler,	ainsi	que	 le	pourcentage	de	 leurs	revenus	pharmaceutiques	s’y	référant	 (Carroll,	

2017).		

	
Figure	8	-	Part	des	revenus	alloués	en	R&D	en	2016	(Carroll,	2017).	
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A	 travers	 le	 schéma	 précédent	 (cfr.	 Figure	 8),	 nous	 pouvons	 nous	 apercevoir	 que	 des	

sommes	d’argent	colossales	sont	injectées	dans	le	développement	d’un	médicament.	Suite	à	

cela,	nous	pouvons	maintenant	détailler	la	genèse	d’un	médicament	dans	le	schéma	suivant	

(cfr.	Figure	9)	(Leem,	2016).		

	

Ainsi,	 la	 genèse	 d’un	 médicament	 peut	 être	 scindée	 en	 cinq	 étapes	 distinctes,	 la	

troisième	se	déroulant	en	trois	phases	successives	(cfr.	Annexe	3).	La	répartition	des	coûts	

en	R&D	pour	chacune	de	ces	étapes	est	illustrée	dans	le	schéma	suivant	pour	sept	types	de	

médicaments	différents	(cfr.	Figure	10)	(Leem,	2011	;	CMR	Institute,	2012).		

	Figure	9	-	La	genèse	d’un	médicament	(Leem,	2016).	

Figure	10	-	Proportion	des	coûts	en	R&D	pour	chaque	étape	(CMR	Institute,	2012).	
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Le	 règlement	 concernant	 le	 certificat	 complémentaire	 de	 protection	 pour	 les	

médicaments	 (2009)	 stipule	 que	 lorsque	 des	 molécules	 potentiellement	 efficaces	 sont	

détectées	 lors	 de	 la	 recherche	 exploratoire,	 un	 brevet	 est	 déposé	 par	 l’entreprise	 pour	

protéger	l’innovation.	Ce	brevet	est	valable	pour	une	durée	de	maximum	20	ans,	mais	peut	

être	 prolongé	 de	 5	 années	 supplémentaires	 si	 la	 commercialisation	 du	 médicament	 ne	

permet	 pas	 à	 l’entreprise	 d’amortir	 les	 investissements	 qui	 ont	 été	 consacrés	 au	

développement	de	ladite	substance.	Ainsi,	la	protection	débute	une	fois	que	le	brevet	a	été	

déposé,	et	ce	même	avant	que	les	tests	précliniques	aient	par	exemple	été	menés	dans	des	

systèmes	cellulaires.		

	

A	titre	d’information	historique,	les	médicaments	ont	commencé	à	être	brevetés	dès	la	

fin	des	années	1940	dans	les	pays	développés.	Ce	n’est	qu’à	partir	de	1995	que	ceux-ci	l’ont	

été	 dans	 tous	 les	 pays	membres	 de	 l’Organisation	Mondiale	 du	 Commerce	 [OMC],	 et	 ce,	

grâce	 aux	 accords	 sur	 les	 Aspects	 de	Droits	 de	 la	 Propriété	 Intellectuelle	 qui	 touchent	 au	

Commerce	[ADPIC]	(Yacoub	&	Laperche,	2010).	

	

Ainsi,	 le	 schéma	 détaillant	 la	 genèse	 du	 médicament	 (cfr.	 Figure	 9)	 fait	 ressortir	 une	

information	 importante	:	 étant	 donné	 qu’un	 brevet	 a	 une	 durée	 de	 20	 ans	 et	 qu’un	

médicament	nécessite	 en	moyenne	12	 à	 13	 années	de	 recherche	 avant	 son	 arrivée	 sur	 le	

marché,	le	brevet	ne	protège	l’exclusivité	commerciale	que	pour	une	durée	d’environ	8	ans	

(Servier,	 2014).	 Cette	 durée	 peut	 augmenter	 selon	 l’octroi	 ou	 non	 du	 certificat	

complémentaire	de	protection	du	médicament.	

 

Nous	reviendrons	plus	tard	dans	 le	point	1.6.1	sur	 les	conséquences	de	 la	brevetabilité	

des	médicaments,	 étant	 donné	 que	 pour	 certaines	 grandes	 entreprises	 pharmaceutiques,	

appelées	 «	Big	 Pharmas	»,	 la	 date	 d’échéance	 du	 brevet	 est	 arrivée,	 affectant	 ainsi	 leur	

chiffre	d’affaires	(PwC,	2007).	

 

1.5.3. Les	différentes	catégories	de	médicaments	

 

L’industrie	 pharmaceutique	 est	 composée	 de	 trois	 catégories	 de	 médicaments	

différentes	;	ces	dernières	ayant	chacune	d’elles	des	caractéristiques	propres.	
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1.5.3.1 Les	médicaments	princeps	
 

Un	princeps	est	le	médicament	d’origine	issu	des	dépenses	en	R&D	et	profite	ainsi	de	la	

protection	temporaire	d’un	brevet.	Ces	médicaments	nécessitent	une	prescription	médicale	

et	 sont	 remboursables,	 malgré	 leur	 prix	 de	 vente	 élevé.	 On	 appelle	 «	Blockbusters	»	 les	

médicaments	 princeps	 générant	 un	 chiffre	 d’affaires	 annuel	 de	 minimum	 1	 milliard	 de	

dollars	 américains	 pour	 l’entreprise	 propriétaire	 du	 brevet	 (Abecassis	 &	 Coutinet,	 2008	;	

Agence	nationale	de	sécurité	du	médicament	et	des	produits	de	santé	[ANSM],	2012).		

	

1.5.3.2 Les	médicaments	génériques	
 

Une	fois	 la	période	de	protection	du	brevet	terminée,	 les	entreprises	pharmaceutiques	

peuvent	 reproduire	 une	 copie	 légale	 du	 médicament	 princeps,	 c’est	 ce	 qu’on	 appelle	 un	

«	médicament	 générique	».	 Selon	 la	 Mutualité	 chrétienne	 [MC]	 (2017),	 pour	 pouvoir	 le	

considérer	comme	tel,	les	entreprises	doivent	apporter	la	preuve	que	ledit	médicament	a	le	

même	effet	que	celui	d’origine,	c’est-à-dire	que	le	dosage	et	le	principe	actif	sont	identiques.	

De	plus,	 il	doit	être	présenté	sous	la	même	forme	que	l’original	et	commercialisé	à	un	prix	

d’au	moins	 31%	moins	 cher	 que	 le	 princeps.	 Comme	 pour	 les	médicaments	 princeps,	 les	

génériques	 nécessitent	 une	 prescription	 médicale	 et	 sont	 remboursables	 (Abecassis	 &	

Coutinet,	2008).	

 

1.5.3.3 Les	médicaments	d’automédication/OTC	
 

Les	médicaments	d’automédication,	plus	communément	appelés	médicaments	OTC4	ou	

en	 vente	 libre,	 ont	 pour	 but	 de	 prévenir	 ou	 de	 traiter	 les	 infections	 à	 caractère	 bénin	 et	

passager.	 D’une	 part	 et	 comme	 pour	 les	 deux	 autres	 catégories	 de	 médicaments,	 ils	 ne	

peuvent	être	achetés	qu’en	pharmacie	et	ont	dû	recevoir	une	autorisation	avant	d’être	mis	

sur	 le	 marché	 (AMM).	 D’autre	 part,	 ceux-ci	 ne	 sont	 par	 contre	 pas	 remboursables	 et	 ne	

nécessitent	 aucune	 prescription	 médicale	 (Association	 Générale	 de	 l’Industrie	 du	

Médicament	[AGIM],	2017	;	Leem,	2014	;	SPF	Economie,	2017).	

	

	
                                                
4	OTC	=	“	Over	The	Counter	”	
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1.5.4. Raisons	de	la	diminution	de	la	rentabilité	dans	l’industrie	pharmaceutique	
	

Dans	 la	 section	 1.4,	 nous	 avons	 expliqué	 les	 éléments	 moteurs	 qui	 justifiaient	 un	

potentiel	de	croissance	 important	de	 l’industrie	pharmaceutique,	à	savoir	:	une	population	

en	croissance	et	qui	vieillit,	les	avancées	cliniques	réalisées,	le	marché	pharmaceutique	dans	

les	pays	en	voie	de	développement,	la	demande	de	nouveaux	anti-infectieux,	l’apparition	de	

nouvelles	 pathologies,	 ainsi	 que	 le	 réchauffement	 climatique.	 Cela	 dit,	 nous	 avons	 pu	

constater	que	la	rentabilité	n’y	était	pas	présente.	La	baisse	de	celle-ci	peut	s’expliquer	grâce	

à	quatre	facteurs.	

	
1.5.4.1 Les	brevets	
 

Du	fait	du	système	de	brevet,	à	 l’expiration	du	délai	de	brevet	d’une	durée	de	20	ans5,	

les	 médicaments	 princeps	 peuvent	 être	 copiés	 de	 manière	 légale	;	 cette	 catégorie	 de	

médicaments	s’appelant	«	génériques	»	(cfr.	sous-section	1.4.3).		

	

Les	médicaments	génériques,	ayant	un	prix	plus	faible	que	celui	des	princeps,	entrainent	

une	 diminution	 conséquente	 du	 chiffre	 d’affaires	 lié	 à	 l’investissement	 des	 entreprises	

pharmaceutiques.	Cette	tendance	est	illustrée	à	travers	le	graphique	suivant	(cfr.	Figure	11).	

En	annexes	(cfr.	Annexe	4)	se	trouve	un	tableau	détaillant	la	perte	de	chiffres	d’affaires	de	

certaines	Big	Pharmas	suite	à	l’échéance	de	certains	brevets.	Ainsi	et	à	cause	de	la	menace	

des	 génériques,	 les	 entreprises	 doivent	 mettre	 sur	 le	 marché	 des	 médicaments	 le	 plus	

rapidement	possible	;	ce	qui	explique	la	hausse	des	dépenses	en	R&D	(cfr.	Figure	6).		

	

De	 cette	 manière,	 en	 2000,	 les	 brevets	 de	 certains	 médicaments	 dit	 «	Blockbusters	»	

sont	 arrivés	 à	 terme.	 A	 côté	 de	 cela,	 dans	 les	 années	 90,	 aucune	 indication	 claire	 de	

remplacement	de	ces	derniers	n’était	présente.	Par	conséquent,	les	entreprises	détenant	les	

Blockbusters	à	cette	période	étaient	inondées	de	cash,	mais	n’étaient	pas	certaines	d’avoir	

des	 flux	de	 trésorerie	 stables	dans	 le	 futur	pour	pouvoir	 financer	de	manière	 continue	 les	

dépenses	 en	 R&D.	 Cette	 tendance	 s’est	 également	 produite	 en	 2014,	 où	

certains	Blockbusters	sont	arrivés	au	terme	des	20	années	de	protection	de	brevet,	ce	qui	a	

                                                
5 25	ans,	si	certificat	complémentaire	de	protection	pour	les	médicaments 
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poussé	 l’industrie	 pharmaceutique	 à	 se	 réinventer.	 A	 titre	 d’exemple,	 Sanofi,	 le	 géant	

pharmaceutique	 français,	 a	 lancé	 en	 2017	 un	 nouveau	 médicament	 contre	 l’eczéma,	

Dupixent,	 celui-ci	 devant	 être	 un	 «	blockbuster	»	 à	 partir	 de	 2019	 (Dubois,	 2014	;	 Leem,	

2014	;	Le	Monde,	2017	;	Ravenscraft	&	Long,	2000	;	Yacoub	&	Laperche,	2010).	

	

1.5.4.2 Les	règlementations	d’autorisation	de	mise	sur	le	marché	
	

Ensuite,	 les	 exigences	 sanitaires	 étant	 devenues	 de	 plus	 en	 plus	 strictes,	 l’industrie	

pharmaceutique	 a	 dû	 renforcer	 ses	 procédures	 d’autorisation	 de	mise	 sur	 le	marché	 (cfr.	

Figure	 9).	 Ainsi,	 le	 temps	 de	 latence	 avant	 qu’un	médicament	 soit	 autorisé	 à	 être	mis	 en	

vente	est	très	long	et	très	couteux,	étant	donné	que	les	études	cliniques	deviennent	de	plus	

en	plus	lourdes	(Abecassis	&	Coutinet,	2008).	

	

1.5.4.3 Le	financement	gouvernemental	des	soins	de	santé	
 

De	plus,	pour	beaucoup	de	gouvernements,	il	y	a	un	réel	problème	de	financement	des	

soins	de	santé.	En	effet,	étant	donné	que	certains	médicaments	sont	remboursés	totalement	

Figure	11	-	Investissements	&	Retour	sur	Investissements	d’un	médicament	(Leem,	2014).	
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ou	 partiellement,	 une	 véritable	 réglementation	 des	 prix	 existe	;	 les	 conditions	 étant	

étroitement	 surveillées.	 Ainsi,	 les	 gouvernements	 ayant	 des	 ressources	 limitées,	 ceux-ci	

promeuvent	 les	 médicaments	 génériques	 car	 leurs	 prix	 sont	 inférieurs	 à	 ceux	 des	

médicaments	princeps	(Abecassis	&	Coutinet,	2008).	

	

De	 plus,	 les	 gouvernements	 réalisent	 une	 négociation	 prix/volume	 de	 ventes	 des	

médicaments,	c’est-à-dire	que	plus	une	sorte	de	médicaments	est	vendue,	moins	le	prix	sera	

élevé	 étant	 donné	 leur	 remboursement.	 De	 cette	manière,	 le	 taux	 de	 remboursement	 de	

médicaments	 a	 considérablement	 baissé	 depuis	 1977.	 Ces	 facteurs	 engendrent	 ainsi	 une	

diminution	 de	 ventes	 de	médicaments,	 affectant	 négativement	 le	 chiffre	 d’affaires	 de	 ces	

entreprises	pharmaceutiques	(Abecassis	&	Coutinet,	2008).	

	

1.5.4.4 Internet	
	

A	côté	de	cela,	les	patients	deviennent	de	plus	en	plus	informés	à	travers	les	nombreux	

sites	internet	et	ont	ainsi	plus	de	pouvoir	qu’auparavant	;	ceci	pouvant	avoir	un	effet	négatif	

pour	 une	 entreprise	 pharmaceutique.	 En	 effet,	 les	 avis	 négatifs	 se	 trouvant	 sur	 les	 sites	

peuvent	 plomber	 considérablement	 ses	 retours	 sur	 investissements.	 Ceci	 montre	 qu’une	

concurrence	existe	dans	le	secteur	pharmaceutique	(Abecassis	&	Coutinet,	2008).	

	

1.5.4.5 Les	frais	de	publicité	
	

Enfin,	l’évolution	du	financement	gouvernemental	et	du	savoir	des	patients	ont	incité	les	

entreprises	à	réorienter	leurs	stratégies	afin	d’inciter	 les	patients	à	 intervenir	dans	le	choix	

du	médicament.	Ainsi,	 ces	entreprises	ont	dû	majorer	 leurs	dépenses	en	marketing	et	ont	

ainsi	 développé	 des	 campagnes	 de	 publicité	 orientées	 vers	 le	 patient.	 Les	 médicaments	

subissant	principalement	ces	dépenses	sont	les	OTC	(Abecassis	&	Coutinet,	2008).	

	

Ceci	 prouve	 également	 qu’il	 existe	 une	 pénurie	 de	 nouvelles	 molécules	 mises	 sur	 le	

marché.	 L’augmentation	de	 ces	dépenses	 est	 également	un	 signe	de	 cette	 tendance.	 Si	 la	

demande	pour	un	certain	médicament	est	en	hausse,	un	effort	marketing	ne	devrait	pas	être	

nécessaire	(PwC,	2007).		
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1.6 		Stratégies	de	croissance	des	entreprises	pharmaceutiques	

 

Suite	à	cette	diminution	de	rentabilité,	l’industrie	pharmaceutique	a	dû	réagir.	En	effet,	

tout	 cela	 s’est	 notamment	 fait	 ressentir	 sur	 le	marché	 boursier	 à	 la	 fin	 des	 années	 1991.	

Comme	le	montre	le	graphique	suivant	(cfr.	Figure	12),	les	entreprises	pharmaceutiques	ont	

connu	 un	 véritable	 déclin	 à	 long-terme	 depuis	 plus	 de	 dix	 ans.	 La	 véritable	 baisse	 de	

l’industrie	pharmaceutique	durant	cette	période	montra	ainsi	qu’elle	était	arrivée	à	un	point	

critique	(Ravenscraft	&	Long,	2000).	

	

Ainsi,	les	entreprises	pharmaceutiques	ont	dû	réagir	et	dans	une	optique	de	croissance,	

trois	stratégies	sont	possibles.	

	

1.6.1. La	croissance	interne	ou	organique	

	

La	 première	 modalité	 est	 la	 stratégie	 de	 croissance	 organique,	 c’est-à-dire	 que	

l’entreprise	 s’appuie	 sur	 ses	 ressources	 internes	 (Johnson,	 Whittington,	 Scholes,	 Angwin,	

Figure	12	-	Indice	pharmaceutique	S&P	versus	indice	composé	S&P,	1980-96	(Ravenscraft	&	Long,	2000).	
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Regnér,	 &	 Fréry,	 2014).	 En	 d’autres	 termes,	 il	 est	 question	 du	 développement	 naturel	 de	

l’entreprise.	Dans	 le	cas	de	 l’industrie	pharmaceutique,	 il	s’agit	des	dépenses	en	R&D	pour	

l’élaboration	de	produits	innovants	(Granger,	2016).		

	

Cependant,	étant	donné	la	spécificité	du	système	de	protection	des	brevets	ainsi	que	des	

montants	exorbitants	et	du	temps	que	nécessite	la	conception	d’un	médicament	(cfr.	sous-

sections	1.5.1	et	1.5.2),	les	entreprises	pharmaceutiques	ont	décidé	de	s’orienter	également	

vers	 les	 stratégies	 de	 croissance	 conjointe	 et	 externe.	 En	 effet,	 les	 entreprises	

pharmaceutiques	ont	décidé	de	se	tourner	vers	ces	stratégies	dans	le	but	d’être	rationnelles	

par	rapport	à	leurs	dépenses	en	R&D	;	favorisant	ainsi	des	dépenses	collaboratives	afin	que	

celles-ci	 soient	moins	 importantes	pour	 chaque	entreprise.	 Ces	entreprises	 réduisent	 ainsi	

les	 risques	 liés	 au	 processus	 d’innovation,	 profitant	 ainsi	 d’économie	 d’échelle.	 Un	 autre	

élément	moteur	est	le	fait	que	ces	entreprises	diminuent	les	pertes	causées	par	l’expiration	

des	brevets	(Yacoub	&	Laperche,	2010).	

 

1.6.2. La	croissance	conjointe	

	

Les	alliances	et	 les	partenariats	sont	deux	méthodes	de	collaborations	conjointes	entre	

entreprises.	 Alors	 que	 les	 alliances	 se	 font	 entre	 des	 organisations	 concurrentes,	 les	

partenariats	se	réalisent	entre	deux	entreprises	non-concurrentes	(Johnson	et	al.,	2014).	Le	

but	de	cette	stratégie	de	croissance	est	que	chaque	entreprise	devienne	le	sous-traitant	de	

l’autre	 afin	 de	 développer	 conjointement	 des	 compétences	 et	 des	 capacités,	 tout	 en	

réalisant	des	économies	d’échelle.		

	

Par	 exemple,	 dans	 la	 section	 1.2,	 nous	 avons	 expliqué	 que	 l’industrie	 pharmaceutique	

avait	évolué	suite	à	 l’apparition	de	 la	biotechnologie.	En	effet,	étant	donné	que	 les	grands	

laboratoires	 pharmaceutiques	 n’avaient	 pas	 réussi	 à	 trouver	 en	 interne	 les	 compétences	

nécessaires,	 ceux-ci	 n’ont	 pas	 eu	 le	 choix	 de	 réaliser	 des	 partenariats	 avec	 ces	 firmes	

biotechnologiques	(Bonhomme,	Corbet,	&	Sebai,	2005).	
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1.6.3. La	croissance	externe	

 

La	croissance	externe	est	la	troisième	modalité	de	développement	stratégique	pour	une	

entreprise	 et	 se	 réalise	 par	 le	 biais	 de	 fusions-acquisitions	 [F&A].	 Dans	 le	 contenu,	 cela	

ressemble	 à	 la	 croissance	 conjointe	 à	 l’exception	que	dans	 ce	 cas-ci,	 il	 restera	 in	 fine	une	

seule	entreprise.	Nous	pouvons	citer	 trois	grandes	 familles	de	F&A.	Premièrement,	 la	F&A	

horizontale	implique	deux	entreprises	faisant	partie	d’un	même	secteur	d’activité.	Le	cas	de	

l’acquisition	de	Hospira,	spécialisé	entre	autres	dans	les	médicaments	injectables,	par	Pfizer	

en	2015	en	est	l’exemple	parfait	(Le	Monde,	2015).	Les	F&A	horizontales	sont	extrêmement	

régulées	par	les	gouvernements,	étant	donné	que	cela	peut	affecter	la	concurrence	au	sein	

d’une	industrie.	A	titre	d’exemple	cette	même	entreprise	souhaitait	également	fusionner	en	

2015	avec	Allergan,	également	une	grande	entreprise	pharmaceutique	américaine,	mais	 la	

procédure	a	été	 stoppée	 l’année	 suivante	 car	 réprouvée	par	 le	 Trésor	 américain	pour	des	

raisons	fiscales.	La	F&A	verticale	quant	à	elle	se	déroule	entre	deux	entreprises	se	trouvant	à	

deux	 étapes	 différentes	 dans	 une	 opération	 de	 production	;	 son	 but	 étant	 d’éliminer	 un	

intermédiaire	et	de	réduire	les	coûts.	La	F&A	conglomérale	est	la	dernière	forme	de	stratégie	

de	 croissance	 externe.	 Dans	 ce	 cas,	 il	 s’agit	 d’entreprises	 ayant	 des	 activités	 totalement	

différentes	et	non	liées	(Le	Monde,	2016	;	Weston,	Mitchell,	&	Mulherin,	2013).		

	

Une	opération	principale	de	F&A	a	mené	les	entreprises	pharmaceutiques	à	se	pencher	

activement	sur	cette	méthode	de	croissance	externe	afin	de	faire	face	aux	problèmes	de	leur	

environnement.	 En	 effet,	 l’offre	 publique	 d’achat	 hostile	 en	 1994	 de	 American	 Home	

Products	 pour	 American	 Cyanamid	 a	 démontré	 qu’une	 intégration	 horizontale	 entre	 deux	

entreprises	pouvait	être	utilisée	pour	 réduire	drastiquement	 les	 coûts.	Ainsi,	 le	moteur	de	

cette	stratégie	de	F&A	pour	 les	entreprises	pharmaceutiques	est	 la	réduction	des	coûts,	et	

ce	afin	de	pouvoir	développer	plus	rapidement	de	nouveaux	médicaments,	mais	également	

de	 diminuer	 le	 pouvoir	 d’achat	 des	 acheteurs	 (Ravenscraft	 &	 Long,	 2000).	 Cela	 dit,	 cette	

stratégie	de	croissance	externe	crée-t-elle	de	la	valeur	aux	entreprises	pour	autant	?	Dans	la	

suite	de	ce	mémoire,	 je	répondrai	dans	un	premier	temps	à	cette	problématique	en	axant	

ma	 recherche	 au	 niveau	 de	 la	 potentielle	 création	 de	 valeur	 sur	 le	 court	 terme	 pour	 les	

actionnaires	de	ces	firmes	pharmaceutiques	cotées	en	bourse.	
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Partie	2	:	Les	Fusions	&	Acquisitions	dans	l’industrie	pharmaceutique	

2.1 		Mise	en	situation	

	
Comme	indiqué	à	la	fin	de	la	partie	1,	la	problématique	étudiée	dans	ce	mémoire	est	la	

suivante	:	 «	Les	 Fusions	 &	 Acquisitions	 créent-elles	 de	 la	 valeur	 sur	 le	 court	 terme	 aux	

actionnaires	 des	 entreprises	 de	 l’industrie	 pharmaceutique	?	».	 Le	 graphique	 suivant	 (cfr.	

Figure	 13)	 tiré	 d’un	 rapport	 de	 l’entreprise	 Bain	 &	 Company	 représente	 le	montant	 total	

annuel	des	transactions	en	F&A	depuis	2001.	Ainsi,	nous	pouvons	nous	apercevoir	qu’après	

un	pic	en	2014	et	plus	particulièrement	en	2015,	 la	tendance	s’est	quelque	peu	calmée	en	

2016.	En	effet,	 l’industrie	pharmaceutique	n’a	enregistré	en	2016	qu’une	seule	transaction	

excédant	 les	$20	milliards,	 soit	quatre	de	moins	qu’en	2015	 (Murphy	et	 al.,	 2017).	A	 titre	

indicatif,	 la	 plus	 grosse	 F&A	 de	 l’année	 2016	 n’est	 autre	 que	 celle	 de	 l’acquisition	 du	

laboratoire	 pharmaceutique	 américain	 Baxalta	 par	 l’entreprise	 irlandaise	 Shire	 pour	 un	

montant	de	$32	milliards6.	

2.2 		Théories	d’évaluation	des	effets	des	F&A	

	
Ainsi,	nous	avons	détaillé	 tout	au	 long	de	 la	première	partie	de	ce	 travail	 les	éléments	

moteurs	 à	 une	 telle	 stratégie	 de	 croissance	 pour	 ces	 entreprises	 pharmaceutiques.	 Par	
                                                
6	Cette	F&A	leur	permettra	notamment	de	venir	un	leader	mondial	dans	les	maladies	rares.	

Figure	13	-	Montants	annuels	des	transactions	de	F&A	dans	l’industrie	pharmaceutique	de	2001	à	2016	(Bain	&	
Company,	2017).	
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rapport	 à	 cela,	 différentes	 théories	 (cfr.	 Figure	 14)	 prédisent	 une	 création	 de	 valeur	 de	

marché	ou	non	pour	les	entreprises	impliquées	dans	la	transaction.	En	effet,	lors	d’une	F&A,	

il	faut	distinguer	l’entreprise	acheteuse	de	l’entreprise	cible.	

	
2.2.1. Création	de	valeur	

 
Trois	 théories	 considèrent	 que	 les	 F&A’s	 engendrent	 une	 augmentation	 de	 valeur	 de	

marché	pour	 l’entreprise	 résultant	de	 l’opération.	Deux	 théories	 s’appuient	 sur	 le	principe	

d’efficacité	des	coûts	de	transaction	et	de	synergie	entre	les	deux	entreprises.	Par	synergie,	

nous	faisons	référence	à	des	économies	d’échelle,	une	gestion	plus	efficace,	des	techniques	

de	 production	 améliorées	 et	 la	 combinaison	 de	 ressources	 complémentaires.	 Enfin,	 la	

troisième	 théorie	 considère	que	 la	 création	de	 valeur	 provient	 de	motifs	 disciplinaires.	 En	

effet,	 si	 une	 entreprise	 est	 considérée	 comme	 étant	 non-performante	 au	 sein	 d’une	

industrie,	une	entreprise	peut	choisir	de	réaliser	une	F&A	afin	de	supprimer	les	responsables	

du	 piètre	 succès	 de	 ladite	 entreprise,	 et	 donc	 d’améliorer	 par	 après	 sa	 performance	

économique.	Le	détail	des	différents	effets	sur	la	valeur	se	trouve	dans	l’annexe	5	(Weston	

et	al.,	2012).	

	
2.2.2. Destruction	de	valeur	

	
Ensuite,	deux	théories	considèrent	que	les	F&A	sont	une	source	de	réduction	de	valeur	

pour	 l’entité	 combinée.	En	effet,	 la	première	à	prendre	en	considération	est	 la	 théorie	de	

l’agence	 des	 flux	 de	 trésorerie	 disponibles.	 Cette	 dernière	 stipule	 que	 les	 managers	 de	

Roll	(1986)

Shleifer	and	Vishny	(1989)
Jensen	(1986)

Alchian	and	Demsetz	(1972)
Value	Reducing

Management	Entrenchment
Agency	Costs	of	Free	Cash	Flow

Value	Neutral
Hubris

Theoretical	Principle Research	Paper
Value	Increasing

Transaction	Cost	Efficiency

Discplinary
Synergy

Manne	(1965)
Bradley,	Desai,	and	Kim	(1983,	1988)
Coase	(1937)

Figure	14	-	Théories	d'évaluation	des	effets	des	F&A	(Weston	et	al.,	2012).	
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l’entreprise	acheteuse	réinvestissent	ses	flux	de	trésorerie	disponibles	de	manière	inefficace	

par	le	biais	d’une	F&A.	Enfin,	la	théorie	de	l’enracinement	est	complémentaire	à	la	première	

et	 considère	 que	 ces	 managers	 hésitent	 à	 distribuer	 de	 la	 trésorerie	 disponible	 aux	

actionnaires,	étant	donné	les	conflits	d’intérêts	existants.	La	répartition	des	différents	effets	

aux	acteurs	en	question	est	également	détaillée	dans	l’annexe	5	(Weston	et	al.,	2012).	

 
2.2.3. Valeur	neutre	

 
Enfin,	la	dernière	théorie	est	celle	d’hubris	managériale.	Selon	le	site	Linternaute	(2017),	

l’hubris	est	un	«	comportement	orgueilleux	lié	à	la	démesure	et	à	la	convoitise	»	(Expressing	

Hubris,	para.	1).	Selon	Richard	Roll	(cité	dans	Weston	et	al.,	2012),	la	théorie	hubris	suggère	

que	les	F&A‘s	peuvent	avoir	lieu	même	si	elles	n’ont	aucun	effet	sur	la	valeur	de	l’entreprise	

restante.	 Selon	 lui,	 si	 l’offre	 de	 l‘entreprise	 acheteuse	 est	 inférieure	 à	 la	 valeur	 de	

l’entreprise	cible,	 les	propriétaires	de	celle-ci	ne	 la	vendront	pas.	Néanmoins,	 si	 l’offre	est	

supérieure,	 alors	 l’entreprise	 sera	 vendue,	 et	 la	 valeur	 gagnée	 par	 les	 actionnaires	 de	

l’entreprise	 cible	 n’est	 qu’un	 transfert	 de	 valeur	 de	 l’entreprise	 acheteuse	 (cfr.	 Annexe	 5)	

(Weston	et	al.,	2012).	

	

 		Question	de	recherche	
 

Nous	 avons	 vu	 précédemment	 que	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 avaient	 revu	 leurs	

stratégies	 de	 croissance,	 s’orientant	 ainsi	 également	 vers	 des	 stratégies	 de	 croissance	

externe	;	 celles-ci	 s’appuyant	 sur	 les	 F&A.	 Etant	 donné	que	 ces	 entreprises	 désirent	 entre	

autres	obtenir	comme	résultat	d’une	telle	stratégie,	une	synergie	des	coûts	et	de	revenus,	

nous	 allons	 analyser	 si	 les	 F&A	 créent	 de	 la	 valeur	 sur	 le	 court	 terme	 au	 niveau	 de	 la	

capitalisation	boursière	de	ces	entreprises,	 c’est-à-dire	de	 leur	valeur	 sur	 le	marché	ou	du	

montant	 détenu	 par	 ses	 actionnaires	 (Finance	 de	 marché,	 2017).	 Sur	 base	 de	 différents	

travaux	 de	 recherche	 comme	 ceux	 de	 Bradley,	 Desai	 et	 Kim,	 de	 Kaplan	 et	Weisbach,	 de	

Servaes,	ainsi	que	ceux	de	Mulherin	et	Boone	(cité	dans	Weston	et	al.,	2012)	et	d’ouvrages	

(Copeland,	Koller,	&	Murrin,	1990),	nous	devrions	obtenir	dans	la	suite	de	ce	mémoire	une	

création	de	valeur	pour	les	entreprises	dites	«	cibles	»	suite	à	l’annonce	d’une	F&A,	alors	que	

le	 rendement	 des	 entreprises	 dites	 «	acheteuses	»	 devrait	 être	 proche	 de	 zéro,	 soit	
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négativement,	soit	positivement.	Ainsi,	c’est	ce	que	nous	allons	chercher	à	démontrer	dans	

la	suite	de	ce	mémoire	à	travers	une	méthode	empirique.	

	

 		Méthodologie	
	

Comme	 peut	 le	 mettre	 en	 exergue	 l’annexe	 5,	 les	 décisions	 de	 F&A	 peuvent	 être	

créatrices	 ou	 destructrices	 ou	 neutres	 au	 niveau	 de	 la	 valeur	 de	 marché	 des	 entreprises	

concernées	par	la	transaction.	Plusieurs	méthodes	permettent	d’évaluer	ces	tendances	telles	

que	le	modèle	«	EVA7-MVA8	»,	le	calcul	du	ROE9,	ainsi	que	l’étude	d’événements.		

	

La	 première	méthode,	 «	EVA-MVA	»	 l’une	 d’elles	 étant	 le	 modèle	 EVA-MVA.	 Le	 terme	

«	EVA	»	 représente	 la	 Valeur	 Ajoutée	 Economique	 d’une	 entreprise,	 également	 appelé	

«	profit	économique	»,	se	calcule	comme	suit	:	

	
Équation	1	-	Valeur	Ajoutée	Economique	

!"# = %&'()&*+	(-./0)(0 ∗ (345%10 − %9:%11)	
	

Le	premier	facteur	de	produit	 indique	quels	sont	 les	capitaux	investis	par	 l’entreprise	et	

est	 également	 égal	 à	 l’actif	 économique	 de	 celle-ci,	 composé	 des	 actifs	 immobilisés	 nets	

ainsi	 que	 de	 la	 variation	 du	 besoin	 en	 fonds	 de	 roulement	 de	 l’entreprise	 concernée	

(Denglos,	2005).	

	

Le	terme	«	MVA	»	détermine	quant	à	lui	la	«	Valeur	Ajoutée	de	Marché	»	de	l’entreprise	

et	représente	la	richesse	accumulée	envers	les	actionnaires	et	n’est	rien	autre	que	la	valeur	

actualisée	des	différentes	EVA	(Denglos,	2005).	Ainsi,	nous	obtenons	:	

	

Équation	2	-	Valeur	Ajoutée	de	Marché	

9"#< = 	
!"#=

(1 + %9:%)=
?

=@A
	 

                                                
7	EVA	=	Economic	Value	Added	
8	MVA	=	Market	Value	Added 
9	ROE	=	Return	on	Equity	
10	ROIC	=	Rentabilité	Opérationnelle	des	Capitaux	Investis	
11	CMPC	=	Coût	Moyen	Pondéré	du	Capital	
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Ensuite,	 le	 calcul	 d’un	 ratio	 tel	 que	 le	 ROE,	 représentant	 la	 rentabilité	 des	 capitaux	

propres,	permet	également	de	déterminer	si	une	création	de	valeur	s’est	produite	pour	les	

actionnaires	de	ces	entreprises.	Dans	cet	ordre	d’idées,	nous	obtenons	:	

	
Équation	3	-	Rentabilité	des	capitaux	propres	

34! = 	 3é0*C)&)	-/)
%&'()&*+	'DE'D/0 

	

Afin	de	vérifier	 si	une	création	de	valeur	 s’est	 réalisée,	nous	devons	donc	pour	ce	 ratio	

confronter	la	valeur	obtenue	avant	et	suivant	la	F&A.	Une	croissance	au	niveau	de	ce	ratio	

signifiera	que	de	la	valeur	a	été	créée	pour	les	actionnaires.	Inversement,	une	décroissance	

au	niveau	du	ratio	indiquera	une	destruction	de	valeur	pour	celui-ci.	

	

Cela	 dit,	 les	 deux	 méthodes	 utilisées	 ci-dessus	 ne	 permettent	 pas	 d’être	 précis	 pour	

répondre	à	 la	problématique	étudiée	dans	ce	mémoire.	En	effet,	pour	chacune	d’elles,	 les	

données	 permettant	 d’obtenir	 une	 réponse	 à	 la	 problématique	 ne	 sont	 disponibles	

publiquement	que	 tous	 les	 trois	mois,	 ce	 qui	 ne	permet	pas	 d’être	précis	 si	 nous	 voulons	

analyser	les	résultats	à	court	terme	à	partir	d’un	certain	moment	t,	autrement	dit	à	partir	de	

l’annonce	d’une	F&A.	En	effet,	si	nous	prenons	le	cas	de	la	méthode	«	EVA-MVA	»,	la	valeur	

obtenue	de	la	MVA	n’est	autre	qu’une	actualisation	des	différentes	valeurs	futures	du	EVA	

et	ne	permet	donc	pas	d’affirmer	si	une	création	de	valeur	s’est	produite	à	court	terme	suite	

à	 l’annonce	 d’une	 F&A.	 Le	 cas	 contraire,	 nous	 devrions	 établir	 certaines	 hypothèses	 peu	

précises	telles	qu’une	EVA	constante	ou	à	croissance	constance	par	exemple,	et	ce	sur	une	

période	 plus	 ou	moins	 longue	 afin	 d’obtenir	 la	 valeur	MVA	 permettant	 de	 répondre	 à	 la	

problématique	étudiée	(Denglos,	2005).		

	

Ainsi,	 et	 comme	 le	 temps	 passe,	 il	 est	 probable	 que	 d’autres	 investissements	 et	

événements	 stratégiques	 prennent	 le	 pas	 sur	 la	 F&A	;	 le	 rendement	 après	 F&A	 des	

actionnaires	de	l’entreprise	acheteuse	ne	pouvant	donc	pas	être	attribué	avec	confiance	à	la	

F&A	venant	de	se	passer.	Par	conséquent,	 la	plupart	des	études	empiriques	conduites	par	

des	 économistes	 financiers	 s’appuient	 sur	 la	 réponse	 du	marché	 quelques	 jours	 avant	 et	

après	la	date	d’annonce	de	la	F&A	(Rappaport,	1998).	
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La	méthodologie	que	nous	utiliserons	donc	dans	 la	 suite	de	 ce	mémoire	est	une	étude	

d’événements.	Les	bases	de	cette	méthode	ont	été	établies	par	Fama,	Fisher,	Jensen	et	Roll	

en	 1969	 et	 celle-ci	 est	 devenue	 un	 outil	 majeur	 en	 ce	 qui	 concerne	 les	 recherches	

empiriques	en	finance	(Aktas,	De	Bodt,	&	Cousin,	2009).	Cette	méthode	nous	servira	ainsi	à	

mesurer	les	effets	qu’ont	engendré	les	F&A	au	niveau	de	la	création	de	valeur	de	marché	ou	

non	pour	les	entreprises	pharmaceutiques	cotées	en	bourse,	et	donc	pour	leurs	actionnaires	

par	la	même	occasion.	En	d’autres	termes,	l’objet	de	cette	étude	est	de	vérifier	comment	les	

cours	 de	 ces	 actions	 s’ajustent	 rapidement	 suite	 à	 l’annonce	 d’un	 événement	 (Alphonse,	

Desmuliers,	Grandin,	&	Levasseur,	2013).	

	

2.4.1. Détermination	de	l’événement	
	

La	 première	 étape	 d’une	 étude	 d’événements	 consiste	 en	 la	 détermination	 d’un	

événement	et	de	sa	date	autour	de	laquelle	nous	mesurerons	l’impact	de	la	valorisation	de	

l’entreprise.		Ainsi,	l’événement	en	question	n’est	autre	que	la	date	d’annonce	de	la	F&A,	et	

nous	regarderons	l’effet	engendré	sur	le	court	terme	sur	la	valeur	des	actions	de	l’entreprise	

concernée.	Dans	l’étude	d’événements,	la	date	d’annonce	de	la	F&A	est	considérée	comme	

étant	la	date	à	laquelle	les	informations	deviennent	publiques	et	est	représentée	par	le	jour	

0	 dans	 le	 temps.	 En	 toute	 logique,	 la	 date	 d’annonce	 d’une	 F&A	 est	 identique	 pour	

l’entreprise	acheteuse	et	 l’entreprise	cible	d’une	même	opération.	Cela	dit,	celle-ci	change	

d’une	 transaction	 à	 l’autre,	 étant	 donné	 que	 les	 différentes	 F&A	 ne	 deviennent	 pas	

obligatoirement	 publiques	 en	même	 temps.	Néanmoins,	 dans	 notre	 échantillon,	 certaines	

transactions	 de	 F&A	 sont	 devenues	 publiques	 le	 même	 jour	 (Weston	 et	 al.,	 2012).	 Pour	

réaliser	 cette	 étude	 d’événements,	 nous	 avons	 utilisé	 les	 dates	 mentionnées	 dans	 un	

document	 provenant	 du	 département	 «	 Corporate	 Finance	»	 de	 BNP	 Paribas	 Fortis,	

spécialisé	dans	les	F&A.	

	

2.4.2. Détermination	de	la	période	d’événement	
	

Comme	dit	précédemment,	nous	allons	mesurer	 l’impact	à	 court	 terme	sur	 les	actions	

suite	 à	 l’annonce	 d’une	 F&A.	 Pour	 ce	 faire,	 il	 est	 nécessaire	 de	 déterminer	 la	 période	

d’événements,	 c’est-à-dire	 une	 fenêtre	 de	 plusieurs	 jours	 sur	 laquelle	 nous	 analyserons	
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l’effet	 de	 la	 date	 d’annonce	 de	 la	 F&A.	 De	 ce	 fait,	 plus	 nous	 choisissons	 une	 fenêtre	

importante,	 plus	 l’étude	 sera	potentiellement	 sujette	 à	des	perturbations	 inattendues	des	

valeurs	d’actions	(Weston	et	al.,	2012).	Dès	 lors,	nous	avons	décidé	de	choisir	une	période	

d‘événements	 courte	 allant	 de	 [-2	;	 +10],	 c’est-à-dire	 que	 celle-ci	 commence	 deux	 jours	

avant	l’annonce,	et	se	termine	10	jours	après	l’annonce	de	la	F&A.		

	

2.4.3. Calcul	du	rendement	normal	
	

Une	 fois	 l’événement	 défini,	 ainsi	 que	 la	 période	 à	 considérer	 pour	 l’étude,	 l’étape	

suivante	est	de	calculer	le	rendement	attendu,	également	appelé	«	rendement	normal	»	et	

que	l’on	notera	Njt	pour	chaque	jour	t	se	trouvant	dans	la	période	d’événements,	et	ce,	pour	

chaque	 entreprise	 j.	 Concrètement,	 le	 rendement	 normal	 représente	 le	 rendement	 qui	

aurait	eu	lieu	si	l’événement,	soit	l’annonce	de	la	F&A,	ne	s’était	pas	produit.		

	

Trois	 approches	 basiques	 peuvent	 être	 utilisées	 pour	 calculer	 celui-ci	:	 la	méthode	 du	

rendement	moyen	ajusté,	la	méthode	du	modèle	de	marché	et	celle	du	rendement	ajusté	du	

marché	;	ces	trois	méthodes	produisant	des	rendements	normaux	similaires	pour	la	plupart	

des	cas	 (Weston	et	al.,	2012).	Dès	 lors,	 la	méthode	du	modèle	de	marché	 (ou	méthode	1)	

sera	 utilisée	 afin	 d’obtenir	 le	 rendement	 attendu	 (ou	 normal),	 et	 une	 application	 de	 la	

méthode	du	rendement	moyen	ajusté	(ou	méthode	2)	complètera	celle-ci	afin	de	vérifier	si	

les	résultats	obtenus	durant	les	deux	méthodes	sont	qualitativement	identiques.	

	

Pour	 les	 deux	méthodes	 appliquées,	 il	 est	 nécessaire	 de	 déterminer	 une	 période	 dite	

«	nette	».	Cette	période	choisie	peut	être	avant	ou	après	la	période	d’événements,	mais	ne	

peut	 en	 aucun	 cas	 inclure	 cette	 dernière.	 Pour	 ce	 faire,	 la	 décision	 a	 été	 de	 choisir	 une	

fenêtre	 allant	 de	 240	 jours	 avant	 la	 date	 d’annonce,	 jusqu’à	 41	 jours	 avant	 la	 date	

d’annonce,	soit	[-240	;	-41]	(Weston	et	al.,	2012).		

	

Pour	la	méthode	1,	le	modèle	de	marché	est	estimé	en	effectuant	une	régression	sur	les	

jours	de	cette	période.		En	effet,	le	modèle	de	marché	est	le	suivant	:	
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Équation	4	-	Rendement	normal	(Méthode	1)	:			

Nj	=		FG + HG3I=		
	

La	 variable	 «	Rmt	»	 représente	 le	 rendement	 effectif	 (cfr.	 point	 2.6)	 au	 temps	 t	 de	 la	

période	nette	d’un	certain	indice	de	marché.	Dans	notre	cas,	l’utilisation	de	plusieurs	indices	

de	 marché	 sera	 nécessaire	 car	 notre	 échantillon	 est	 composé	 d’entreprises	 venant	 de	

plusieurs	pays	(cfr.	Annexe	6).	La	variable	«	βK	»	quant	à	elle	représente	 la	sensibilité	de	 la	
firme	 j	 par	 rapport	 au	 marché	;	 celle-ci	 étant	 en	 d’autres	 termes	 une	 mesure	 du	 risque.	

Enfin,	 la	variable	«		αM	»	représente	 le	rendement	moyen	de	 l’indice	du	marché	choisi	pour	

l’entreprise	j	sur	la	période	nette	[-240	;	-41].		

	

Par	contre,	pour	 la	méthode	2,	 l’estimation	est	basée	sur	 la	moyenne	des	 rendements	

effectifs	 journaliers	 de	 chaque	 entreprise	 j	 (cfr.	 point	 2.5)	 durant	 la	 période	 nette.	 En	

d’autres	termes,	nous	obtenons	la	formule	suivante	:	

	

Équation	5	-	Rendement	normal	(Méthode	2)	:	

Njt	=		 NOPQRSPTQURV
WX< 	

	

Cette	 variable	 «	Njt	«	»	 représente	 le	 rendement	 normal	 propre	 à	 chaque	 entreprise	 et	

est,	pour	cette	méthode,	identique	quel	que	soit	t.	

	

Une	fois	que	les	deux	méthodes	ont	été	effectuées,	la	suite	de	l’étude	d’événements	se	

fera	deux	fois	:	une	fois	pour	la	méthode	1	et	une	autre	pour	la	méthode	2	afin	de	comparer	

les	résultats	obtenus	pour	chacune	d’elles.	

	

2.4.4. Calcul	du	rendement	résiduel	ou	anormal	
 

Ensuite,	 une	 fois	 l’étape	 précédente	 réalisée,	 nous	 devons	 calculer	 le	 rendement	

anormal	(ou	résiduel)	que	l’on	notera	ARjt12		et	qui	sera	ainsi	calculé	pour	chaque	jour	t	de	la	

                                                
12	“AR”	provient	de	la	traduction	anglais	“Abnormal	Return” 
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période	d’événement	allant	de	-2	à	+10,	et	ce	pour	chaque	entreprise	j.	Pour	l’obtenir,	nous	

devons	réaliser	l’opération	suivante	:		

	

Équation	6	-	Rendement	anormal	�	

#3G=	=	Rjt	-	Njt 
	

Le	premier	terme	de	cette	soustraction	représente	le	rendement	effectif	journalier	(cfr.	

point	 2.6)	 de	 l’action	 de	 l’entreprise	 j	 au	 temps	 t.	 Le	 deuxième	 quant	 à	 lui	 est	 fixe	 pour	

chaque	entreprise	étant	donné	qu’il	s’agit	d’une	moyenne.	En	d’autres	termes,	le	rendement	

résiduel	 représente	 le	 rendement	 anormal,	 c’est-à-dire	 la	 partie	 du	 rendement	 qui	 n’était	

pas	attendue,	représentant	un	changement	de	valeur	pour	l’entreprise	et	qui	a	été	causé	par	

l’événement	:		l’annonce	de	la	F&A	(Weston	et	al.,	2012).		

	

2.4.5. Calcul	du	CAR	
	

D’après	 un	 livre	 de	 finance	 utilisé	 durant	mon	 parcours	 universitaire	 (Alphonse	 et	 al.,	

2013),	 une	méthode	 de	 calcul	 des	 rentabilités	 anormales	 cumulées	 [CAR]	 n’est	 autre	 que	

d’additionner	 les	 différents	 	ARK_	pour	 chaque	 jour	 t	 de	 la	 période	 d’événements	 afin	

d’obtenir	le	rendement	anormal	cumulé	de	chaque	entreprise	:	

	

Équation	7	-	Rendements	anormaux	cumulés	

%#3G 	 #3G=
A<

=@`W
	

	

2.4.6. Détermination	du	gain	ou	de	la	perte	de	valeur	pour	l’entreprise	
 

Il	est	possible	d’analyser	le	gain	ou	la	perte	de	valeur	causé	par	l’événement	pour	chaque	

entreprise,	que	l’on	notera	∆W	et	que	l’on	peut	obtenir	de	la	façon	suivante	(Weston	et	al.,	

2012)	:	

	

Équation	8	-	Variation	de	valeur	:	

∆c = %#3G ∗ 	9de"#f<	
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Le	deuxième	facteur	de	ce	produit	n’est	autre	que	la	valeur	de	marché	(ou	capitalisation	

boursière)	 de	 l’entreprise	 à	 la	 date	 précédant	 la	 période	 d’événement,	 c’est-à-dire	 en	 t-3	

dans	notre	cas	de	figure.	Ainsi,	la	valeur	de	marché	de	l’entreprise	s’obtient	en	multipliant	le	

nombre	d’actions	en	circulation	par	le	cours	des	actions	en	t-3.	

	

Cependant,	 cette	 étape	 seule	 n’est	 pas	 significative	 étant	 donné	 que	 dans	 notre	

échantillon	 de	 données,	 il	 existe	 de	 nombreuses	 devises	 différentes.	 Le	 véritable	 but	 de	

cette	 étude	 d’événements	 est	 plutôt	 de	 regarder	 quels	 sont	 les	 rendements	 anormaux	

moyen	cumulés	pour	les	entreprises	acheteuses	et	cibles.		

	

2.4.7. Test	bilatéral	de	signification		
 

Enfin,	 la	 dernière	 étape	 consiste	 en	 la	 vérification	 de	 la	 significativité	 statistique	 du	

rendement	anormal	cumulé.	Celle-ci	sera	vérifiée	à	travers	la	méthode	classique	utilisée	par	

Weston	 et	 al.	 (2012)	 qui	 est	 basée	 sur	 la	 distribution	 de	 la	 statistique-t	 de	 Student.	 Elle	

permet	 d’interpréter	 les	 résultats	 obtenus	 et	 de	 conclure	 avec	 un	 certain	 niveau	 de	

confiance	 que	 le	 CAR	 est	 significativement	 différent	 de	 zéro.	 La	 formule	 utilisée	 est	 la	

suivante	:	

	

Équation	9	-	Test	de	signification	du	CAR	:	

e − 0)&)(0)(g*/ = 	 %#3G
h(%#3G)

= 	 #3G=A<=@`W
h(#3)A<=@`W

= #3G=A<=@`W
13h(#3)	

	
S(%#3G)	représente	 l’estimation	 de	 l’écart-type	 du	 CAR	de	 l’entreprise	 j	 et	 dépend	du	

produit	 entre	 	 Nombre	de	jours	période	événements,	 soit	 13,	 et	 de	 l’estimation	 de	

l’écart-type	 des	 rendements	 anormaux	 se	 trouvant	 dans	 la	 période	 d’estimation	;	 cette	

estimation	 étant	 identique	 pour	 chacun	 d’eux	 étant	 donné	 que	 tous	 utilisent	 la	 même	

période	nette	(ou	d’estimation).		

	

Ainsi,	 le	but	de	ce	 test	de	signification	est	de	 regarder	 si	nous	pouvons	 rejeter	ou	non	

l’hypothèse	nulle	[H0]	:	
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Équation	10	-	Test	d'hypothèse	:	

H	=	
w<:	%#3G = 0
wA:	%#3G ≠ 0	

	

Pour	ce	faire,	nous	calculons	le	ratio	de	la	T-statistique,	puis	nous	déterminons	quelle	est	

sa	p-valeur	avec	un	degré	de	liberté	étant	égal	12	dans	notre	cas,	c’est-à-dire	le	nombre	de	

jours	se	trouvant	dans	la	période	d’événements	-	1.	Une	fois	que	nous	avons	cette	p-valeur,	

nous	 pouvons	 rejeter	 l’hypothèse	 nulle,	 et	 donc	 être	 en	 faveur	 de	 H1,	 à	 un	 intervalle	 de	

confiance	de	1-a,	si	et	seulement	si	la	p-valeur		£	a.	En	effet,	si	la	p-valeur		³	a,	alors	nous	

ne	sommes	pas	en	mesure	de	rejeter	l’hypothèse	nulle.	

	

2.4.8. Répétition	
 

Une	fois	que	nous	avons	 fait	cela	pour	une	entreprise,	nous	réalisons	cela	pour	 l’autre	

entreprise	concernée	par	la	transaction.	Par	après,	nous	appliquons	la	méthode	à	différentes	

transactions	 afin	 de	 déterminer	 si	 cela	 crée	 de	 la	 valeur	 ou	 non	 pour	 les	 entreprises	

pharmaceutiques.	 Les	 variables	 qui	 nous	 permettront	 de	 tirer	 nos	 conclusions	 sont	 les	

suivantes	:	

	
Équation	11	-	Rendement	anormal	moyen	:	

##3= = 	
1
z ∗	 #3G=

{

G@A
	

	
Équation	12	-	Rendements	anormaux	moyens	cumulés	:	

%##3 = ##3=
A<

=@`W
	

	

La	variable	«	N	»	représente	simplement	le	nombre	total	d’entreprises	se	trouvant	dans	

l’échantillon	 utilisé	 lors	 de	 l’étude	 d’événements.	 Ainsi,	 grâce	 à	 la	 variable	 CAAR,	 nous	

pourrons	 conclure	 si	 l’annonce	 des	 F&A’s	 crée	 de	 la	 valeur	 ou	 non	 pour	 les	 actionnaires	

d’entreprises	pharmaceutiques.  
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2.5 		Composition	de	l’échantillon	
 

L’échantillon	utilisé	dans	l’étude	d’événements	est	composé	de	114	sociétés	en	capitaux,	

soit	des	sociétés	anonymes	[SA],	sociétés	en	commandite	par	actions	ainsi	que	des	sociétés	

par	actions	simplifiées	[SAS].	Ces	entreprises	proviennent	de	 l’industrie	pharmaceutique	et	

ont	donc	émis	des	actions	;	celles-ci	pouvant	faire	l’objet	d’une	cotation	en	bourse	ou	non.	

Dans	le	cas	de	ce	mémoire,	il	s’agit	de	celles	cotées	en	bourse	et	dont	les	entreprises	ont	été	

impliquées	 dans	 une	 transaction	 de	 F&A	 en	 tant	 que	 société	 acheteuse	 et/ou	 entreprise	

cible	 (cfr.	Annexe	7).	Parmi	ces	114	sociétés,	 certaines	 reviennent	à	plusieurs	 reprises,	 car	

elles	ont	été	impliquées	dans	de	multiples	F&A.	En	effet,	dans	notre	échantillon,	nous	avons	

34	transactions	telles	que	l’extraction	de	données	a	pu	être	possible	pour	les	34	entreprises	

acheteuses,	mais	 également	pour	 les	 34	entreprises	 cibles	de	 ces	mêmes	 transactions.	 En	

plus	de	cela,	nous	pouvons	citer	30	entreprises	acheteuses	et	16	entreprises	cibles	ayant	été	

chacune	 d’elles	 impliquées	 dans	 une	 transaction	 différente	 de	 F&A.	 Ainsi,	 nous	 obtenons	

8013	transactions	différentes	dans	l’échantillon.	

	

Toutes	 ces	 transactions	 proviennent	 d’un	 document	 reçu	 par	 le	 département	

«	Corporate	Finance	»	de	BNP	Paribas	Fortis,	société	dans	laquelle	nous	avons	réalisé	notre	

stage	durant	ce	quadrimestre.	Ce	document	 indiquait	notamment	 la	date	d’annonce	de	 la	

F&A,	 l’entreprise	 acheteuse,	 l’entreprise	 cible,	 le	 montant	 de	 la	 transaction	 ainsi	 que	 les	

différentes	firmes	étant	intervenues	comme	conseillères	financières	(Alphonse	et	al.,	2013).	

	

Ainsi,	l’échantillon	contient	80	transactions	de	F&A	datant	de	2013	jusqu’à	cette	année.	

En	effet,	 la	première	annonce	est	celle	datant	du	20	mai	2013	et	concerne	 l’acquisition	de	

l’entreprise	irlandaise	Warner	Chilcott.	La	dernière	annonce	quant	à	elle	concerne	le	rachat	

d’Actelion	par	le	géant	américain	Johnson	&	Johnson	;	celui-ci	datant	du	26	janvier	2017.	

	

                                                
13	80	 transactions	 différentes	 =	 34	 (acheteuses	 et	 cibles)	 +	 30	 (uniquement	 acheteuses)	 +	 16	 (uniquement	
cibles)	
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Enfin,	parmi	les	114	entreprises,	toutes	étaient	ou	sont	encore	à	l‘heure	actuelle	cotées	

en	 bourse	 et	 nous	 pouvons	 scinder	 cet	 échantillon	 en	 deux	sous-groupes	 :	 64	 sociétés	

acheteuses	et	50	sociétés	cibles.	En	effet,	il	est	intéressant	d’étudier	l’effet	à	court	terme	de	

l’annonce	 d’une	 F&A	 pour	 l’ensemble	 de	 l’échantillon,	 mais	 également	 de	 comparer	

respectivement	 les	 impacts	 sur	 la	 valeur	 de	 marché	 des	 entreprises	 acheteuses	 et	 des	

entreprises	 cibles.	 De	 plus,	 il	 est	 nécessaire	 de	 préciser	 que	 parmi	 les	 114	 entreprises	 de	

l’échantillon,	73	sont	américaines,	soit	64%	de	celui-ci	(cfr.	Figure	15).	

	

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2.6 		Description	des	données	
	

La	suite	de	ce	mémoire	a	été	possible	grâce	à	l’extraction	de	données	sur	les	sites	Yahoo	

Finance,	Google	Finance,	ainsi	que	Investing.com.	En	effet,	nous	avons	extrait	pour	chaque	

entreprise	 les	 cours	 d’action	 et	 les	 différents	 indices	 boursiers	 afin	 d’y	 calculer	 leur	

rendement	effectif	pour	chaque	jour	se	trouvant	dans	les	intervalles	[-240	;	-41]	et	[-2	;	10].		

	

Ainsi,	si	nous	supposons	que	la	variable	Pjt	représente	le	prix	de	l’action	de	l’entreprise	j	

au	temps	t,	nous	avons	été	en	mesure	de	calculer	le	rendement	effectif	Rjt	grâce	à	la	formule	

suivante	:	

	

Équation	13	-	Formule	du	rendement	effectif	d'une	action	

3G= =
:G= − :G=`A
:G=`A  

64% 

36% 

Proportions	de	l'échantillon

USA

Hors-USA

Figure	15	-	Proportions	de	l'échantillon	
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Ensuite,	 cette	 formule	 s’applique	 également	 pour	 le	 calcul	 du	 rendement	 effectif	

journalier	d’un	certain	indice	boursier,	c’est-à-dire	Rmt,	déterminé	sur	base	du	prix	de	l’indice	

boursier	m	au	temps	t,	soit	Pmt.	

	

Équation	14	-	Formule	du	rendement	effectif	d'un	indice	boursier	

3I= = 	
:I= − :I=`A

:I=`A  

 
 
 

2.7 		Analyse	des	résultats	selon	la	méthode	du	modèle	de	marché	
 

Ici,	l’analyse	des	résultats	obtenus	de	l’étude	d’événements	sera	réalisée	en	fonction	du	

calcul	des	rendements	normaux	obtenus	par	la	méthode	du	modèle	de	marché.	Une	analyse	

de	 l’échantillon	 total	 sera	 effectuée,	 suivi	 d’une	 sous-analyse	 des	 entreprises	

pharmaceutiques	américaines	car	celles-ci	s’avèrent	être	majoritaires	dans	notre	échantillon	

(cfr.	Figure	15).	

	
2.7.1. Echantillon	total	

 
Afin	 de	 répondre	 à	 la	 problématique,	 c’est-à-dire	 de	 vérifier	 si	 les	 F&A	 créaient	 de	 la	

valeur	 ou	 non	 pour	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 cotées	 en	 bourse,	 nous	 pouvons	

regarder	plusieurs	variables	qui	permettront	de	se	forger	une	opinion.		

 
2.7.1.1. Evolution	du	AARt	

	

Tout	d’abord,	l’évolution	du	AARt	peut	être	intéressante	à	analyser	dans	le	but	de	vérifier	

à	quel	moment	de	la	valeur	est	créée	ou	détruite	par	rapport	à	la	date	d’annonce	d’une	F&A.	

Le	 graphique	 suivant	 (cfr.	 Figure	 16)	 représente	 le	 rendement	 anormal	 moyen	 [AAR]	 de	

chaque	 jour	 t	 se	 trouvant	 dans	 la	 période	 d’événements	 [-2	;	 10].	 A	 travers	 celui-ci,	 nous	

remarquons	qu’à	l’annonce	d’une	F&A,	en	t0,	le	rendement	anormal	moyen	des	actions	des	

entreprises	pharmaceutiques	impliquées	dans	une	transaction	atteint	21,26	%.		

	

De	plus,	si	nous	séparons	les	entreprises	acheteuses	des	entreprises	cibles,	ce	graphique	

met	en	exergue	la	montée	en	flèche	du	rendement	anormal	moyen	des	entreprises	faisant	
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l’objet	d’un	rachat.	En	effet,	celui-ci	atteint	47,81	%,	alors	que	 le	AAR	à	 la	date	d’annonce	

d’une	F&A	des	entreprises	acheteuses	est	quasi	nul,	atteignant	0,51%.	Enfin,	les	rendements	

anormaux	 moyens	 autres	 que	 ceux	 se	 trouvant	 en	 t=0	 fluctuent	 dans	 un	 intervalle	 se	

trouvant	entre	-1,3%	et	1,21%.	

	

2.7.1.2. CAAR’s	obtenus	
	

La	variable	qui	permet	de	répondre	pleinement	à	la	problématique	de	ce	mémoire	n’est	

autre	que	le	CAAR	obtenu	lors	de	l’étude	d’événements.	En	effet,	celle-ci	n’est	autre	que	la	

somme	des	AARt		obtenus	lors	du	point	précédent.	Comme	pour	le	AARt,	nous	comparerons	

le	 CAAR	 de	 l’échantillon	 total	 de	 celui	 des	 sociétés	 acheteuses	 et	 cibles.	 	 Ainsi,	 nous	

obtenons	les	valeurs	se	trouvant	dans	le	tableau	suivant	(Figure	17). 	

	

En	effet,	comme	le	démontre	ce	graphique	la	création	de	valeur	est	évidente	:	 le	CAAR	

de	l’échantillon	total	est	positif	et	atteint	les	21,38%.	Cela	dit,	il	ne	faut	pas	nier	le	fait	que	la	

création	de	valeur	est	quasi-nulle	(»0,73%)	pour	les	entreprises	acheteuses,	alors	que	pour	

les	entreprises	cibles,	celle-ci	est	de	47,80%.	

AAR-2	 AAR-1 AAR0	 AAR1	 AAR2	 AAR3	 AAR4	 AAR5 AAR6	 AAR7 AAR8	 AAR9	 AAR10

Total -0,002 0,0049 0,2126 0,0056 -0,003 -0,001 -0,001 0,0051 -0,002 -0,003 -0,000 -0,005 0,0059

Acheteuse -0,003 0,0021 0,0051 0,0005 -0,002 0,0019 -0,000 0,0038 -0,002 -0,000 -0,001 0,0011 0,0029

Cible -0,002 0,0084 0,4781 0,0121 -0,004 -0,006 -0,002 0,0068 -0,001 -0,007 0,0005 -0,013 0,0098

-5% 
0% 
5% 

10% 
15% 
20% 
25% 
30% 
35% 
40% 
45% 
50% 

AARt	

Evolution	du	AARt

Figure	16	-	Evolution	du	AARt	
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2.7.1.3. Test	de	signification	des	CAR’s	
	

Suite	au	test	de	signification	bilatéral	du	CAR	de	chaque	entreprise,	nous	avons	obtenu	

pour	chacun	d’eux	une	p-valeur	(ou	valeur	critique)	correspondante	(cfr	Annexe	7).	Ainsi,	un	

tableau	synthétisant	ses	propriétés	se	trouve	ci-dessous	et	permet	notamment	de	connaître	

la	 p-valeur	 minimale,	 maximale,	 moyenne,	 médiane,	 ainsi	 que	 les	 différents	 quartiles.	

Rappelons	également	que	ces	données	ont	été	calculées	 sur	base	d’un	échantillon	de	114	

entreprises	pharmaceutiques	(cfr.	Figure	18).	

	
	 	

Total Acheteuse Cible
CAAR 0,2138 0,0073 0,4780

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

40% 

45% 

50% 

55% 

CAAR

CAAR's	obtenus

Figure	17	-	CAAR's	obtenus	dans	Excel	

Figure	18	-	Résumé	des	valeurs	critiques	
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De	plus,	le	tableau	suivant	(cfr.	Figure	19)	représente	le	nombre	d’entreprises	ayant	

un	 CAR	 extrêmement,	 normalement,	 faiblement	 ou	 non	 significatif.	 A	 titre	 d’exemple,	 14	

entreprises	 sur	 les	 114	 analysées	 ont	 une	 p-valeur	 strictement	 inférieure	 à	 0,01,	 ce	 qui	

signifie	que	ces	entreprises	ont	un	CAR	extrêmement	significativement	différent	de	0	dans	

un	intervalle	de	confiance	de	99%.	A	côté	de	cela,	81	entreprises	obtiennent	des	CAR	qui	ne	

sont	pas	significatifs.	Ceci	s’explique	par	le	fait	que	leur	p-valeur	est	strictement	supérieure	à	

0,1	(Thiétart	et	al.,	2014).	

	

	

	

	

	

 
 
 
 

2.7.2. Entreprises	américaines	de	l’échantillon	
 

Après	 avoir	 analysé	 les	 résultats	 de	 l’échantillon,	 il	 peut	 être	 intéressant	 d’analyser	 le	

sous-ensemble	 américain.	 En	 effet,	 l’industrie	 pharmaceutique	 tire	 ses	 revenus	

principalement	 des	 entreprises	 américaines.	 Comme	 cité	 auparavant	 (cfr.	 sous-section	

1.4.4),	8	des	15	entreprises	pharmaceutiques	ayant	généré	le	plus	de	revenus	en	2016	sont	

américaines.		

	

2.7.2.1. Evolution	du	AARt	
 

Comme	 pour	 l’échantillon	 total,	 nous	 avons	 réalisé	 une	 évolution	 du	 AARt	 des	

entreprises	pharmaceutiques	américaines.	Celle-ci	est	représentée	par	le	schéma	ci-dessous	

(cfr.	 Figure	 20).	 Ainsi,	 force	 est	 de	 constater	 que	 suite	 à	 une	 annonce	de	 F&A,	 en	 t0,	 une	

entreprise	 pharmaceutique	 américaine	 profite	 d’une	 hausse	 de	 rendement	 atteignant	 en	

moyenne	 28,72%,	 comparé	 à	 21,26%	 pour	 l’ensemble	 de	 l’échantillon.	 De	 plus,	 si	 nous	

procédons	 de	 la	même	manière	 que	 pour	 l’échantillon	 total,	 nous	 sommes	 en	mesure	 de	

remarquer	que	les	entreprises	pharmaceutiques	américaines	dites	«	cibles	»	obtiennent	un	

Figure	19	-	Test	de	significativité	
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rendement	 anormal	 moyen	 en	 t0	 de	 55,45%,	 alors	 que	 l’ensemble	 des	 entreprises	

pharmaceutiques	 cibles	 obtient	 un	 AAR0	 de	 47,71%.	 Enfin,	 les	 entreprises	 américaines	

acheteuses	quant	à	elles	obtiennent	un	AAR0	proche	de	0,	à	savoir	-0,31%.	Pour	les	valeurs	

autres	que	celles	en	t0,	celles-ci	fluctuent	de	-1,82%	à	1,11%.	

	
2.7.2.2. CAAR’s	obtenus	

	
Au	 même	 titre	 que	 l’évolution	 du	 AARt	 pour	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	

américaines,	 il	 est	 nécessaire	 de	 calculer	 les	 différents	 CAAR’s	 afin	 de	 répondre	 à	 la	

problématique,	et	donc	de	déterminer	s’il	y	a	création	de	valeur	ou	non.	Ainsi,	le	graphique	

suivant	(cfr.	Figure	21)	indique	le	CAAR	total	américain,	le	CAAR	des	entreprises	acheteuses	

américaines	ainsi	que	le	CAAR	des	entreprises	dites	cibles	d’une	F&A.	

	

De	plus,	à	travers	ce	graphique	(cfr.	Figure	21),	il	est	possible	d’affirmer	que	les	annonces	

de	 F&A’s	 dans	 d’industrie	 pharmaceutique	 créent	 de	 la	 valeur	 pour	 les	 entreprises	

américaines	;	 le	CAAR	atteignant	les	27,142%.	De	plus,	 la	création	de	valeur	est	quasi-nulle	

pour	 les	 entreprises	 acheteuses	 (»	 0,20%),	 alors	 que	 celle-ci	 est	 importante	 pour	 les	

entreprises	 cibles	 de	 la	 transaction	 (»	 54,68%).	 Grâce	 à	 cette	 sous-étude,	 il	 est	 possible	

AAR-2 AAR-1 AAR0 AAR1 AAR2 AAR3 AAR4 AAR5 AAR6 AAR7 AAR8 AAR9	 AAR10

Total -0,0028 0,0054 0,2872 0,0049 -0,0047 -0,0020 0,0008 0,0047 -0,0039 -0,0025 0,0016 -0,0085 0,0054

Acheteuse -0,0063 0,0038 -0,0031 0,0025 -0,0033 0,0040 0,0039 0,0004 -0,0038 0,0015 0,0012 0,0021 -0,0009

Cible 0,0005 0,0070 0,5545 0,0071 -0,0060 -0,0075 -0,0022 0,0086 -0,0039 -0,0063 0,0020 -0,0182 0,0111
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Evolution	du	AARt	(USA)

Figure	20	-	Evolution	du	AARt	(USA)	
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d’affirmer	 que	 la	 création	 de	 valeur	 est	 supérieure	 pour	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	

américaines	 que	 pour	 celles	 de	 l’échantillon	 total,	 mais	 également	 que	 celle-ci	 l’est	

davantage	pour	les	entreprises	cibles.	

	

2.7.2.3. Test	de	signification	des	CAR’s	
 

Comme	pour	 l’échantillon	 total,	nous	pouvons	 synthétiser	 les	différentes	p-valeurs	 (ou	

valeurs	 critiques)	 obtenues	 pour	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 américaines	 (cfr.	 Figure	

22).	 Pour	 rappel,	 les	 différents	 CAR’s	 ainsi	 que	 leurs	 p-valeurs	 sont	 représentés	 dans	

l’annexe	6.	
	

	

 

Figure	23	-	Résumé	des	valeurs	critiques	(USA)	

Total Acheteuse Cible
CAAR 0,2742 0,0020 0,5468
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Figure	21	-	CAAR's	obtenus	(USA)	

Figure	22	-	Résumé	des	valeurs	critiques	(USA)	
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Dans	 ce	 cas-ci,	 13	 entreprises	 pharmaceutiques	 sur	 73	 ont	 un	 CAR	 extrêmement	

significativement	différent	de	0	étant	donné	que	leurs	p-valeurs	sont	strictement	inférieures	

à	0,01.	Ensuite,	respectivement	7	et	4	entreprises	américaines	ont	un	CAR	normalement	et	

faiblement	significatif,	tandis	que	les	49	entreprises	restantes	obtiennent	des	résultats	non-

significatifs	(cfr.	Figure	23)	(Google	Finance,	2017	;	Thiétart	et	al.,	2014).	

 
	

	

	

	

	
 
 
 
 
 
 

2.8 		Test	de	robustesse	
	

Maintenant	 que	 nous	 avons	 analysé	 les	 résultats	 obtenus	 suite	 à	 l’utilisation	 de	 la	

méthode	de	modèle	de	marché,	il	est	nécessaire	de	réaliser	un	test	de	robustesse	et	ainsi	de	

vérifier	 si	 les	 résultats	 sont	 similaires	 avec	 la	 méthode	 du	 rendement	 moyen	 ajusté	 (ou	

méthode	2),	utilisée	pour	le	calcul	du	rendement	normal.	

	

Ainsi,	 nous	 sommes	 en	 mesure	 d’affirmer	 que	 les	 résultats	 selon	 la	 méthode	 2	

permettent	 d’obtenir	 des	 résultats	 qualitativement	 similaires	 à	 ceux	 de	 la	méthode	 1.	 En	

effet,	 en	 ce	 qui	 concerne	 l’échantillon	 total,	 les	 CAAR’s	 obtenus	 sont	 de	 0,18%	 pour	 les	

entreprises	acheteuses	et	de	47,33%	pour	les	entreprises	cibles	avec	un	AAR0	;	ces	résultats	

étant	également	expliqués	par	 les	résultats	obtenus	lors	de	l’AAR0	(cfr.	Annexes	8	&	9).	Au	

même	 titre	 que	 pour	 la	méthode	 de	modèle	 de	marché,	 un	 résumé	 des	 valeurs	 critiques	

ainsi	qu’un	test	de	significativité	sont	disponibles	en	annexes	(cfr.	Annexes	10	&	11).	

	

Ensuite,	 si	 nous	 appliquons	 cette	 même	 méthode	 2	 au	 sous-échantillon	 composé	

uniquement	 d’entreprises	 américaines,	 les	 résultats	 s’y	 référant	 sont	 qualitativement	

Figure	23	-	Test	de	significativité	(USA)	
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identiques.	 En	 effet,	 l’évolution	 de	 l’AARt,	 les	 CAAR’s	 obtenus,	 un	 résumé	 des	 valeurs	

critiques	 ainsi	 qu’un	 test	 de	 significativité	 des	 CAR’s	 sont	 disponibles	 en	 annexes	 (Cfr.	

Annexes	12-13-14-15).	

	

2.9 		Comparaison	des	résultats	obtenus	lors	des	deux	méthodes	
 

Maintenant	 que	 les	 résultats	 des	 deux	méthodes	 de	 calcul	 du	 rendement	 normal	 (ou	

attendu)	ont	été	analysés,	il	est	intéressant	de	regarder	si	une	tendance	générale	se	dégage.	

Ainsi,	une	première	comparaison	des	résultats	reprenant	 l’échantillon	total	sera	effectuée,	

suivie	de	celle	des	entreprises	uniquement	américaines.	

	

2.9.1. Echantillon	total	
	

Le	tableau	ci-dessous	(cfr.	Figure	24)	compare	les	résultats	obtenus	de	l’échantillon	total,	

et	 ce	 en	 fonction	 de	 la	 méthode	 utilisée	 pour	 calculer	 le	 rendement	 normal.	 Ainsi,	 une	

tendance	 claire	 se	 dégage	:	 la	 création	 de	 valeur	 totale	 est	 quasiment	 identique,	 à	 savoir	

21,38%	 pour	 la	 méthode	 1	 et	 20,86%	 pour	 la	 méthode	 2.	 Il	 est	 également	 possible	 de	

remarquer	que	la	création	de	valeur	pour	les	entreprises	acheteuses	est	quasi	nulle	pour	les	

deux	 méthodes	 et	 que	 celle	 des	 entreprises	 cibles	 obtient	 un	 CAAR	 quasiment	 similaire,	

tournant	 autour	 des	 47%.	 Notons	 que	 cette	 création	 de	 valeur	 est	 principalement	 due	 à	

l’accroissement	important	de	l’AAR	en	t0,	et	ce	quelle	que	soit	la	méthode	utilisée.	En	effet,	

à	 l’annonce	 d’une	 F&A,	 l’ajustement	 des	 cours	 des	 entreprises	 cibles	 est	 dit	 «	immédiat	»	

(Alphonse	et	al.,	2013).	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

Figure	24	-	Résultats	obtenus	(échantillon	total)	
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2.9.2. Entreprises	américaines	de	l’échantillon	
 

En	analysant	les	entreprises	uniquement	américaines,	une	tendance	similaire	à	celle	du	

point	précédent	se	fait	remarquer.	En	effet,	le	tableau	suivant	(cfr.	Figure	25)	affirme	le	fait	

qu’une	 création	 de	 valeur	 est	 présente	 pour	 ces	 entreprises	;	 celle-ci	 étant	 quasiment	

identique	 quelle	 que	 soit	 la	méthode	 utilisée.	 De	 plus,	 comme	 pour	 le	 cas	 précédent,	 les	

entreprises	 cibles	 sont	 la	 source	 de	 cette	 création	 de	 valeur	;	 celle-ci	 étant	 presque	 nulle	

pour	 les	 entreprises	 acheteuses.	 Cela	 dit,	 la	 création	 de	 valeur	 est	 significativement	

supérieure	pour	les	entreprises	américaines	par	rapport	à	celles	de	l’échantillon	total.	A	titre	

d’exemple,	le	CAAR	de	la	méthode	2	des	entreprises	américaines	atteint	un	pourcentage	de	

28,28,	alors	que	celui	de	l’échantillon	total	atteint	«	seulement	»	20,86%.	Au	même	titre	que	

pour	 les	 entreprises	 de	 l’échantillon	 total,	 l’ajustement	 des	 cours	 est	 immédiat	 pour	 les	

entreprises	cibles	à	l’annonce	de	la	F&A.	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

Après	avoir	analysé	les	résultats	se	trouvant	dans	les	deux	tableaux	ci-dessus	(cfr.	Figures	

24	 &	 25),	 nous	 sommes	 en	 mesure	 de	 réaliser	 diverses	 conclusions.	 Premièrement,	 la	

création	 de	 valeur	 est	 bel	 et	 bien	 réelle	 lorsque	 les	 différents	 CAAR	 obtenus	 sont	

attentivement	observés,	avec	un	pic	important	pour	les	entreprises	dites	cibles	;	le	cours	des	

entreprises	 acheteuses	 ne	 réagissant	 pas	 énormément	 à	 l’annonce	 d’une	 F&A.	

Deuxièmement,	 sur	 base	 des	 résultats	 obtenus	 pour	 les	 différents	 AAR0,	 nous	 pouvons	

Figure	25	-	Résultats	obtenus	(entreprises	américaines)	
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affirmer	que	le	marché	pharmaceutique	est	efficient	au	sens	semi-fort	défini	par	Fama,	étant	

donné	 qu’il	 existe	 une	 intégration	 rapide	 des	 cours	 des	 actions	 dès	 la	 diffusion	 de	

l’information	sur	le	marché	(Alphonse	et	al.,	2013).	
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Partie	3	:	Analyse	des	tendances	observées	
 

Dans	 la	 partie	 précédente,	 il	 a	 été	 possible	 de	 répondre	 à	 la	 problématique	 de	 ce	

mémoire.	 En	 effet,	 si	 l’on	 se	 base	 sur	 les	 résultats	 obtenus,	 nous	 sommes	 en	 mesure	

d’affirmer	 qu’une	 création	 de	 valeur	 sur	 le	 court	 terme	 est	 engendrée	 suite	 à	 l’annonce	

d’une	 F&A	dans	 l’industrie	 pharmaceutique	 mondiale	 ;	 celle-ci	 l’étant	 encore	 davantage	

pour	 les	 entreprises	 uniquement	 américaines.	 D’une	 part,	 la	 création	 provient	

principalement	des	entreprises	dites	«	cibles	»,	tandis	que	celle-ci	s’avère	être	non-négative	

et	 proche	 de	 zéro	 pour	 les	 firmes	 acheteuses	 (sauf	 pour	 l’échantillon	 américain).	 D’autre	

part,	la	création	de	valeur	provient	en	majeure	partie	du	AAR0,	prouvant	ainsi	que	le	marché	

est	efficient	au	sens-semi	fort.	Ainsi,	le	but	de	la	partie	3	de	ce	mémoire	est	d’expliquer	les	

tendances	observées	suite	aux	résultats	obtenus	par	l’étude	d’événements.	

	

 		Confrontation	des	résultats	avec	ceux	de	la	littérature		
 

Déterminer	 si	 les	 F&A	 créent	 de	 la	 valeur	 aux	 actionnaires	 est	 un	 véritable	 challenge.	

Alors	que	les	études	sur	les	F&A	dans	l’industrie	pharmaceutique	sont	peu	nombreuses	dans	

la	littérature,	un	des	premiers	travaux	scientifiques	étudiant	directement	les	F&A	dans	cette	

industrie	 n’est	 autre	 que	 celui	 réalisé	 par	 Ravenscraft	 &	 Long	 (2000).	 Ces	 derniers	 ont	

découvert	que	les	entreprises	cibles	et	acheteuses	avaient	obtenus,	suite	à	l’annonce	de	65	

F&A	entre	1985	et	1996,	des	rendements	significatifs	de	respectivement	13,31%	et	-2,12%.		

	

Higgins	&	Rodriguez	 (2006)	ont	quant	à	eux	considéré	160	acquisitions	dans	 l’industrie	

pharmaceutique	entre	1994	et	2001,	obtenant	ainsi	un	rendement	significativement	positif	

pour	 les	sociétés	acheteuses	de	3,91%.	 	Ensuite,	DeGraaf	(2006)	a	étudié	 l’impact	des	F&A	

dans	l’industrie	des	dispositifs	médicaux	entre	1984	et	1999,	et	découvrit	ainsi	que	sur	une	

période	 d’événements	 de	 trois	 jours	 (incluant	 la	 date	 d’annonce),	 les	 cibles	 et	 les	 firmes	

acheteuses	 obtenaient	 respectivement	 un	 rendement	 significatif	 de	 8,65%	 et	 0,896%.	 Il	

prouva	 également	 que	 d’importants	 changements	 avaient	 lieu	 au	 niveau	 des	 flux	 de	

trésorerie	 deux	 ans	 après	 une	 F&A,	 atteignant	 ainsi	 une	 croissance	 de	 5,83%.	 	 Enfin,	 les	

résultats	 obtenus	 par	 DeGraaf	 furent	 confirmés	 pour	 l‘industrie	 pharmaceutique	 par	

MacDonald	(2010).	
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Ainsi,	en	comparant	les	résultats	propres	à	l’industrie	pharmaceutique	se	trouvant	dans	

la	littérature,	il	est	possible	de	se	rendre	compte	que	la	tendance	globale	est	identique,	mais	

fortement	accentuée	pour	 les	entreprises	cibles.	En	effet,	que	cela	soit	pour	 la	totalité	des	

entreprises,	ou	pour	celles	provenant	uniquement	des	Etats-Unis,	nous	sommes	en	mesure	

d’affirmer	 que	 les	 résultats	 ressortant	 de	 notre	 étude	 d’événements	 sont	 largement	

supérieurs	 à	 ceux	 de	 la	 littérature14.	 De	 plus,	 la	 tendance	 des	 rendements	 anormaux	

cumulés	 des	 firmes	 pharmaceutiques	 acheteuses	 est	 assez	 floue,	 se	 trouvant	 dans	 la	

fourchette	proposée	par	les	différents	travaux	de	recherche	précédents.	Cela	dit,	comment	

pourrions-nous	expliquer	 les	 tendances	obtenues	pour	 les	entreprises	acheteuses	et	cibles	

d’une	F&A	?	C’est	que	nous	chercherons	à	analyser	dans	les	points	ultérieurs	de	ce	mémoire.	

	

 		Actionnariat	des	entreprises	pharmaceutiques	
	

Un	 nombre	 important	 de	 travaux	 de	 recherche	 en	 finance	 a	 montré	 un	 lien	 entre	

l’actionnariat	et	la	performance	d’une	entreprise,	mais	cette	relation	est	assez	complexe.	En	

effet,	 un	 actionnaire	 important	 peut	 jouer	 un	 grand	 rôle	 au	 niveau	 de	 la	 supervision	 de	

l’activité	 d’une	 entreprise	;	 incluant	 notamment	 la	 décision	 d’acquérir	 ou	 d’être	 achetée	

pour	 l’entreprise	 concernée.	 De	 plus,	 quand	 un	 actionnaire	 important	 est	 également	

gestionnaire	 ou	 alors	 est	 en	 harmonie	 avec	 la	 direction,	 alors	 l’enracinement	 managérial	

peut	 véritablement	nuire	 à	 la	performance	de	 l’entreprise.	 L’enracinement	managérial	 est	

représenté	 par	 un	 ensemble	 de	 décisions	 pris	 par	 les	 gestionnaires	 pour	 renforcer	 leur	

position,	et	ce	à	la	place	d’assouvir	les	intérêts	des	autres	actionnaires	(Weston	et	al.,	2013).	

	

Plusieurs	 entreprises	 dans	 l’industrie	 pharmaceutique	 ont	 un	 ou	 plusieurs	 groupes	

d’actionnaires	étant	considérés	comme	actionnaires	importantes	;	ceux-ci	ayant	plus	de	5%	

de	propriété.	Cette	structure	au	niveau	de	l’actionnariat	est	concentrée	et	découle	de	deux	

sources.	Premièrement,	ces	entreprises	ont	pour	beaucoup	d’entre	elles	commencé	en	tant	

qu’entreprises	familiales.	Ainsi,	la	famille	ou	ceux	ayant	profité	d’une	donation	d’actions	de	

celle-ci	 ont	 maintenu	 une	 part	 de	 participation	 importante	 par	 la	 suite.	 Les	 entreprises	

Johnson	 &	 Johnson,	 F.	 Hoffman-La-Roche	 AG,	Merck	 &	 Co	 ainsi	 que	 Eli	 Lilly	 en	 sont	 des	

                                                
14	Et	ce,	même	si	nous	prenons	une	fenêtre	d’événements	[-1	;	1],	au	lieu	de	[-2	;	10].	En	effet,	les	résultats	sont	
similaires.	
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exemples	 parfaits.	 Deuxièmement,	 certaines	 grandes	 entreprises	 pharmaceutiques	

mondiales	 résident	 parfois	 dans	 des	 pays	 où	 une	 participation	 importante	 est	 une	 forme	

commune	 de	 gouvernement	 d’entreprise,	 comme	 quasiment	 la	 totalité	 des	 entreprises	

pharmaceutiques	japonaises.	Ainsi,	il	est	clair	qu’une	telle	structure	de	propriété	concentrée	

peut	soit	freiner,	soit	accélérer	facilement	une	F&A.		

	

Dans	 cet	 ordre	 d’idées,	 certaines	 entreprises	 pharmaceutiques	 veulent	 réaliser	 des	

acquisitions	de	 type	hostile	 afin	de	 surmonter	 l’enracinement	managérial	 et	 de	 s’adresser	

directement	aux	actionnaires	étant	en	désaccord	avec	les	gestionnaires	(Ravenscraft	&	Long,	

2000).	Si	nous	faisons	attention	à	l’actualité	des	F&A	dans	l’industrie	pharmaceutique,	il	est	

possible	 de	 s’apercevoir	 que	 de	 nombreuses	 tentatives	 d’offres	 d’achat	 publiques	 [OPA]	

hostiles	ont	lieu,	ce	qui	est	en	accord	avec	ce	que	nous	avons	développé	précédemment.	

	

 		Résultats	des	entreprises	d’une	transaction	F&A	
	

Déterminer	si	les	F&A	créent	de	la	valeur	aux	actionnaires	est	un	véritable	challenge.	Les	

résultats	obtenus	concernant	 la	création	de	valeur	pour	les	actionnaires	sur	 le	court	terme	

des	entreprises	dites	cibles,	ainsi	que	ceux	représentant	une	réaction	du	marché	quasi-nulle	

pour	 les	 entreprises	 acheteuses	 sont	 basés	 sur	 une	 analyse	 dite	 ex	 ante15.	 Cette	 dernière	

représente	 les	attentes	du	marché	des	coûts	et	des	avantages	tirés	de	 la	F&A,	ainsi	que	 la	

probabilité	que	la	transaction	aboutisse	(Copeland	et	al.,	1990).	

	

En	 moyenne,	 l’estimation	 du	 marché	 est	 correcte,	 et	 les	 actionnaires	 des	 entreprises	

cibles	bénéficient	en	grande	partie	de	l’avantage	de	la	F&A.	En	effet,	la	compétition	entre	les	

différentes	entreprises	souhaitant	acquérir	une	cible	augmente	en	toute	 logique	 le	prix	de	

celle-ci,	et	ce	à	 tel	point	qu’il	ne	 reste	 in	 fine	pas	ou	peu	de	gain	pour	 les	actionnaires	de	

l’entreprise	acheteuse.	Nous	développerons	ces	deux	tendances	par	après	(Copeland	et	al.,	

1990).	

                                                
15	D’après	 le	 site	 Larousse	 (2017),	 une	 analyse	 dite	 ex	 ante	 représente	 «	l'analyse	 des	 faits	 économiques	
effectuée	avant	qu'ils	se	soient	produits,	résultant	des	projets	et	des	anticipations	des	agents	économiques,	par	
opposition	à	ex	post	»	(Définition	de	ex	ante,	para.	1).	
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3.3.1. Entreprise	acheteuse	
 

En	 premier	 lieu,	 le	 prix	 d’une	 action	 de	 l’entreprise	 acheteuse	 est	 établi	 par	 des	

investisseurs	 ayant	 de	 fortes	 incitations	 à	 réaliser	 des	 estimations	 précises	 sur	 les	

conséquences	à	 long	 terme	de	 la	 F&A.	 Le	 jugement	 collectif	des	 investisseurs	 concurrents	

peut	ainsi	être	considéré	comme	étant	une	évaluation	objective	de	la	valeur	de	la	F&A	aux	

actionnaires	de	l’entreprise	acheteuse	et	de	la	cible.	En	bref,	la	réaction	immédiate	du	prix	

est	la	meilleure	estimation	des	implications	à	long	terme	de	la	transaction.		

	

Ainsi,	 dans	 la	 section	 2.3,	 nous	 souhaitions	 vérifier	 grâce	 à	 notre	 étude	 d’événements	

que	le	rendement	pour	les	actionnaires	des	entreprises	acheteuses	était	proche	de	zéro.	En	

effet,	 si	 nous	 regardons	 les	 résultats	 obtenus,	 nous	 voyons	 effectivement	 qu’une	 faible	

création	de	valeur	se	présente	pour	les	actionnaires	de	l’entreprise	acquéreuse	;	ce	qui	est	

un	 résultat	 dans	 la	 fourchette	 de	 ceux	 obtenus	 dans	 la	 littérature	 (cfr.	 point	 3.1).	 Nous	

pouvons	également	rappeler	que	les	résultats	obtenus	pour	les	actionnaires	des	entreprises	

acquéreuses	américaines	sont	faiblement	négatifs.	

	

Les	tendances	obtenues	peuvent	en	partie	être	expliquées	grâce	à	la	théorie	de	Bradley,	

Desai	 et	 Kim	 sur	 la	 synergie	 (cfr.	 Annexe	 5).	 En	 effet,	 sur	 base	 de	 cette	 théorie	 et	 pour	

maintenir	l’équilibre	économique,	le	prix	d’acquisition	de	la	cible	est	égal	à	la	somme	de	la	

valeur	des	synergies	de	coûts	et	de	revenus,	et	de	valeur	de	l’entreprise	achetée	seule,	soit	:	

	

Équation	15	-	Prix	d'acquisition	

:D(+	|}&~g*(0()(E- = "&C/*D	|/	C&	~(�C/	0/*C/ + "&C/*D	|/0	0Ä-/DÅ(/0	Ç*)*D/0 
 
 

Pour	 créer	de	 la	 valeur	 à	 ses	 actionnaires,	 l’entreprises	 acheteuses	doit	donc	 formuler	

une	offre	ne	dépassant	pas	le	résultat	de	cette	somme.	Dans	notre	cas,	nous	pouvons	donc	

dire	qu’en	moyenne,	 l’offre	d’achat	s’avérait	être	un	tout	petit	peu	en	dessous	de	celle-ci.	

Ces	 synergies	 permettent	 notamment	 d’augmenter	 les	 flux	 de	 trésorerie	 de	 l’entreprise	

résultant	de	 la	transaction,	et	sont	ainsi	supérieurs	à	 la	combinaison	des	flux	de	trésorerie	

des	 deux	 entreprises	 prises	 séparément.	 De	 plus,	 la	 valeur	 des	 synergies	 peut	 également	

être	comparée	à	la	prime	payée	par	rapport	à	la	valeur	de	la	cible	seule.	Ainsi,	dans	notre	cas	



51. 
 

et	 comme	 le	 rendement	 augmente	 légèrement	 suite	 à	 l’annonce	 de	 la	 F&A	 pour	 les	

entreprises	acheteuses,	alors	nous	sommes	en	mesure	de	dire	que	les	investisseurs	pensent	

que	 la	 valeur	 actuelle	 attendue	 des	 synergies	 futures	 est	 très	 légèrement	 supérieure	 à	 la	

prime	payée	pour	 acquérir	 la	 cible.	 A	 l’inverse,	 pour	 les	 entreprises	 américaines,	 la	 prime	

s’avère	être	supérieure	à	l’attente	des	synergies	futures	(Rappaport,	1998).		

	

Dans	 cet	 ordre	 d’idées,	 nous	 pouvons	 exprimer	 la	 prime	 comme	 étant	 les	 différents	

CAAR’s	obtenus	pour	la	cible	selon	la	méthode	1	ou	la	méthode	2	de	l’étude	d’événements.	

Ainsi,	nous	arrivons	approximativement	à	une	prime	de	47,5%	par	rapport	au	prix	de	la	cible	

seule	 pour	 l’entreprise	 pharmaceutique	 globale,	 alors	 que	 nous	 atteignons	 environ	 54,5%	

pour	 les	entreprises	uniquement	américaines.	Sachant	qu’en	moyenne,	 la	prime	de	 rachat	

pour	une	F&A	est	de	plus	ou	moins	40%	quelle	que	soit	l’industrie,	nous	sommes	en	mesure	

d’affirmer	que	l’industrie	pharmaceutique	se	retrouve	au-delà	de	cette	moyenne	(Copeland	

et	al.,	1990).	Cela	montre	notamment	qu’une	synergie	importante	au	sein	de	l’industrie	est	

attendue	par	l’entreprise	acheteuse	grâce	à	cette	transaction.		

	

Cela	dit,	 pourquoi	payer	une	 telle	prime	à	 l’entreprise	 cible	et	donc	de	n’avoir	qu’une	

création	de	valeur	proche	de	zéro	pour	ses	actionnaires	?	Nous	pouvons	exprimer	cela	par	

l’enracinement	managérial	explicité	précédemment,	et	compléter	son	contenu	par	la	théorie	

des	 «	free	 cash-flow	»	de	 Jensen	 (comme	 cité	 dans	Weston	 et	 al.,	 2013).	 En	 effet,	 celle-ci	

stipule	 que	 les	 gestionnaires	 ne	 souhaitent	 pas	 satisfaire	 les	 besoins	 de	 ses	 actionnaires,	

préférant	 ainsi	 dépenser	 les	 flux	 de	 trésorerie	 disponibles	 autrement,	 notamment	 en	

surpayant	certaines	transactions	de	F&A.	Ceci	est	cohérent	dans	le	sens	que	les	entreprises	

pharmaceutiques	générant	énormément	de	 revenus,	 cherchent	à	 tout	prix	à	effectuer	des	

économies	d’échelle	étant	donné	les	montants	exorbitant	dépensés	en	R&D	chaque	année.	

Etant	 donné	 que	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 américaines	 représentent	 une	 part	 très	

importante	 du	marché	 global16	et	 sont	 responsable	 de	 53%	 de	 la	 croissance	mondiale	 en	

2016-2020,	 soit	 12%	 de	 plus	 que	 la	 période	 allant	 de	 2011	 à	 2015,	 celles-ci	 sont	 moins	

réticentes	à	dépenser	une	prime	plus	conséquente	que	la	normale	pour	obtenir	une	synergie	

de	coûts	future	(Fédération	Nationale	de	l’Industrie	du	Médicament	[FNIM],	2017)	

                                                
16	L’Amérique	du	Nord	 (donc	en	grande	partie	 les	Etats-Unis)	possédaient	en	2016	environ	47%	des	parts	du	
marché	pharmaceutique.	
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Cela	dit,	les	entreprises	acquéreuses	sont	souvent	condamnés	bien	avant	que	le	prix	soit	

établi,	car	elles	achètent	sans	avoir	une	stratégie	claire.	En	effet,	 leur	achat	ne	s’appuie	ni	

sur	 une	 connaissance	 suffisante	 de	 l’entreprise	 acheteuse,	 ni	 sur	 une	 diligence	

raisonnable	orientée	vers	la	culture	d’entreprise	de	la	cible.	Ainsi,	ces	entreprises	souhaitent	

acheter	 alors	 qu’ils	 n’ont	 aucun	 plan	 d’intégration	 post-F&A	 permettant	 de	 transformer	

rapidement	en	synergies	des	prévisions	établies	auparavant.	Par	conséquent,	 les	dirigeants	

de	ces	entreprises	acheteuses	sont	incités	à	réaliser	des	F&A,	même	celles	ayant	une	prime	

de	rachat	colossale.		

	

Ces	mauvais	 jugements	mènent	donc	 l’entreprise	acheteuse	à	un	paiement	excessif	au	

niveau	de	la	prime	payée,	mais	également	à	une	perte	de	valeur	pour	ses	actionnaires.	Afin	

de	 minimiser	 le	 risque	 d’acheter	 une	 entreprise	 économiquement	 peu	 attractive	 ou	 de	

surpayer	une	entreprise	répondant	à	ces	critères	opposés,	 les	gestionnaires	de	l’entreprise	

acheteuse	 doivent	 aller	 au-delà	 de	 la	 simple	 analyse	 de	 F&A.	 A	 cause	 de	 la	 difficulté	 de	

prévoir	 la	 valeur	 des	 synergies	 futures,	 ceux-ci	 justifient	 le	 paiement	 d’une	 prime	

considérable	en	recourant	à	des	justifications	telles	qu’une	«	complémentarité	stratégique	»,	

«	une	 opportunité	 de	 part	 de	 marché	»	 ou	 alors	 «	un	 impératif	 technologique	».	 Une	 tel	

refus	de	faire	face	pleinement	à	l’incertitude	peut	être	coûteux	(Rappaport,	1990).		

	

Toutes	 ces	 raisons	 peuvent	 notamment	 expliquer	 pourquoi	 le	 marché	 ne	 perçoit	 pas	

forcément	 une	 F&A	 comme	 étant	 une	 opportunité	 de	 création	 de	 valeur	 future	 pour	 les	

entreprises	 acheteuses	 pharmaceutique,	 et	 ce	 malgré	 les	 potentielles	 synergies	 qui	

résulteraient	de	la	transaction,	notamment	en	ce	qui	concerne	le	partage	des	dépenses	R&D	

qui	 s’avèrent	 être	 croissante	 depuis	 plusieurs	 années.	 Pour	 rappel,	 ces	 dépenses	

augmentent	 car	 les	 entreprises	 pharmaceutiques	 se	 trouvent	 sous	 la	 menace	 d’une	

apparition	 rapide	 des	médicaments	 génériques,	 ainsi	 que	 de	 l‘expiration	 de	 leurs	 brevets.	

Par	conséquent,	ces	entreprises	dépensent	davantage,	et	ce	afin	de	lancer	plus	rapidement	

un	nouveau	médicament	sur	le	marché.	
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3.3.2. Création	de	valeur	pour	les	entreprises	cibles	
 

Alors	que	dans	le	point	précédent	détaillaient	les	effets	qui	engendraient	une	F&A	pour	

les	actionnaires	de	l’entreprise	acheteuse,	nous	discuterons	ici	de	la	création	de	valeur	pour	

l’entreprise	cible.	En	effet,	nous	avons	notamment	discuté	de	la	prime	payée	par	la	société	

acquéreuse.	Il	s’avère	que	celle-ci	représente	un	gain	immédiat	pour	la	cible,	ce	qui	explique	

les	 tendances	obtenues	pour	 les	entreprises	acheteuses	suite	à	notre	étude	d’événements	

(Rappaport,	1990).		

	

De	 plus	 et	 comme	 dit	 précédemment,	 la	 prime	 payée	 aux	 entreprises	 cibles	 est	

supérieure	à	la	moyenne.	Ceci	peut	être	expliqué	en	premier	lieu	par	la	tendance	du	marché	

mondial	de	l’industrie	pharmaceutique	qui	s’avère	toujours	être	à	la	hausse,	et	ce	toujours	

en	 2016	 (FNIM,	 2017).	Deuxièmement,	 ceci	 peut	 être	 expliqué	 par	 les	 théories	 des	 «	free	

cash-flows	»	 et	 d’enracinement	 managérial	 explicités	 précédemment	 et	 qui	 ont	 pour	

conséquence	de	 surpayer	 la	prime	d’achat	 (cfr.	Annexe	5).	 Enfin,	 le	 fait	que	de	nombreux	

lancements	d’OPA	hostiles	 soient	présents	dans	 l’industrie	pharmaceutique	est	un	 facteur	

ayant	comme	conséquence	une	création	de	valeur	plus	qu’importante	pour	les	firmes	cibles	

(voir	point	3.1.2).	

	

3.3.3. Autres	facteurs	influençant	la	création	de	valeur	
 

Un	facteur	influençant	pleinement	la	création	de	valeur	pour	les	entreprises	impliquées	

dans	 une	 F&A	 n’est	 autre	 que	 le	mode	 de	 paiement	 de	 l’entreprise	 acheteuse	 à	 sa	 cible.	

Ainsi,	le	paiement	en	cash	par	rapport	à	un	paiement	par	actions	influence-t-il	la	création	de	

valeur	pour	 les	actionnaires	?	La	réponse	est	oui.	En	effet,	 les	transactions	utilisant	 le	cash	

comme	moyen	de	paiement	ne	sont	pas	une	bonne	chose	pour	les	entreprises	acheteuses.	

En	effet,	durant	celles-ci,	ces	entreprises	prennent	 la	totalité	du	risque	;	c’est-à-dire	que	 la	

synergie	attendue	intégrée	dans	la	prime	d’acquisition	ne	se	matérialise	pas	ultérieurement.	

Dans	les	transactions	par	actions,	ce	risque	est	partagé	avec	les	actionnaires	de	l’entreprise	

cible.	 Dans	 ce	 cas-ci,	 les	 parties	 impliquées	 dans	 la	 F&A	 négocient	 un	 certain	 nombre	

d’actions	 de	 la	 société	 acheteuse	 qui	 seront	 échangées	 pour	 chaque	 action	 de	 la	 firme	

achetée.	En	effet,	jusqu’à	la	date	de	réalisation	finale	de	la	transaction,	si	le	prix	de	l’action	

de	 l’entreprise	 acheteuse	 chute,	 les	 actionnaires	 de	 l’entreprise	 cible	 recevront	 en	 toute	
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logique	moins	d’action	de	 l’entreprise	acheteuse.	Ainsi,	 le	paiement	par	actions	a	donc	un	

véritable	risque	de	marché,	au	contraire	du	paiement	par	cash	qui	spécifie	dès	le	départ	le	

montant	que	 les	actionnaires	de	 l’entreprises	cible	recevront	à	 la	date	finale	(Rappaport	&	

Sirower,	1999	;	Weston	et	al.,	2013).	

	

Ensuite,	est-ce	que	l’entreprise	cible	souhaitait-elle	être	vendue	?	En	effet,	la	volonté	de	

vendre	 pour	 une	 cible	 influence	 notamment	 la	 prime	 de	 rachat,	 la	 probabilité	 de	 succès,	

ainsi	 que	 la	 création	 de	 valeur	 pour	 ses	 actionnaires.	 En	 effet,	 à	 l’équilibre,	 une	

augmentation	de	la	volonté	de	vendre	de	la	part	de	la	cible	réduit	 le	montant	de	la	prime,	

mais	 augmente	 la	 probabilité	 de	 succès	 de	 la	 F&A.	 L’effet	 net	 à	 cela	 devrait	 être	 une	

diminution	 de	 valeur	 pour	 les	 actionnaires	 de	 la	 cible	;	 celle-ci	 pouvant	 être	 atténuée	 par	

une	 compétition	 entre	 plusieurs	 potentiels	 acheteurs	 intéressés	 (De	 Bodt,	 Cousin,	 &	 De	

Bruyne,	 2014).	 La	 volonté	 de	 vendre	 va	 dans	 le	 sens	 d’une	 OPA	 hostile,	 c’est-à-dire	 que	

l’organe	 de	 gestion	 de	 l’entreprise	 cible	 ne	 souhaitait	 pas	 vendre	 et	 que	 l’entreprise	

acheteuse	 décide	 de	 passer	 immédiatement	 par	 les	 actionnaires	 pour	 obtenir	 la	majorité	

(Culot,	2016).	

	

De	 plus,	 Il	 faut	 savoir	 que	 certains	 événements	 nationaux	 internationaux	 peuvent	

influencer	 un	 cours	 d’action.	 En	 effet,	 certains	 événements	 d’ordre	 politiques	 ont	

notamment	 largement	 contribué	 à	 la	 hausse	 du	 cours	 d’action	 de	 l’industrie	

pharmaceutique.	En	effet,	à	titre	d’exemple,	 l’élection	de	Donald	Trump	à	 la	présidentielle	

américaine	 ayant	 eu	 lieu	 le	 8	 novembre	 2016	 a	 influencé	 une	 partie	 de	 nos	 résultats.	 En	

effet,	 18	 entreprises	 sur	 114	 ont	 été	 impliquées	 dans	 une	 transaction	 de	 F&A	 après	 cet	

événement.	 Alors	 qu’une	 élection	 de	 Hillary	 Clinton	 était	 prédite	 selon	 les	 sondages	

précédents	la	date	des	résultats,	 l’industrie	pharmaceutique	mondiale	a	connu	un	bond	au	

niveau	 des	 cours	 d’actions	 suite	 à	 l’élection	 de	 Donald	 Trump.	 En	 effet,	 Hilary	 Clinton	

souhaitait	 réduire	 considérablement	 le	prix	des	médicaments	aux	USA,	 impactant	ainsi	 les	

revenus	 de	 l’industrie	 pharmaceutique	;	 ce	 qui	 a	 engendré	 une	 chute	 des	 cours	 boursiers	

pharmaceutiques	avant	 l’élection	étant	donné	que	celle-ci	semblait	être	 la	favorite	pour	 le	

poste.	Donald	Trump	souhaite	certes	également	réduire	le	prix	des	médicaments	aux	Etats-

Unis,	mais	a	quant	à	lui	pour	objectif	majeur	de	permettre	aux	laboratoires	pharmaceutiques	

d’accélérer	la	mise	sur	le	marché	de	médicaments	en	cours	d’essais	cliniques	aux	Etats-Unis	;	
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ce	qui	est	favorable	à	l’industrie	pharmaceutique	étant	donné	la	menace	des	médicaments	

génériques.	Ceci	peut	notamment	être	une	des	explications	des	rendements	supérieurs	pour	

les	entreprises	uniquement	américaines	par	 rapport	à	 l’échantillon	 total.	En	outre,	 les	prix	

des	médicaments	 sont	 supérieurs	aux	Etats-Unis	que	dans	 le	 reste	du	monde,	 ce	qui	peut	

entres	autres	expliquer	les	rendements	supérieurs	aux	entreprises	uniquement	américaines,	

étant	donné	que	les	prix	sont	fixés	selon	un	marché	libre,	à	l’inverse	d’une	régulation	par	les	

pouvoirs	publics.	(Duvert,	2017	;	Lamoureux,	2017	;	Paillé,	2017	;	Seligman,	2017)	

	

 		Raisons	de	l’échec	d’une	F&A	
	

Pourquoi	 certaines	 opérations	 échouent-elles	 à	 terme	?	 Plusieurs	 raisons	 peuvent	

expliquer	 ce	 phénomène	 telles	 une	 mauvaise	 gestion	 de	 l’entreprise	 ou	 le	 fait	 que	 les	

sociétés	acheteuses	surpayent	les	entreprises	cibles.	En	effet,	rappelons	qu’en	moyenne,	les	

transactions	 se	 réalisent	 avec	 une	 prime	 de	 rachat	 de	 40%,	 ce	 qui	 est	 colossal.	 Quatre	

raisons	permettent	d’expliquer	cette	tendance	(Copeland	et	al.,	1990).	

	

3.4.1. Optimisme	du	potentiel	de	marché	
	

La	première	raison	n’est	autre	qu’un	optimisme	conséquent	du	potentiel	de	marché.	En	

effet,	une	F&A	est	une	initiative	dangereuse	si	nous	partons	de	l’hypothèse	que	le	marché	se	

reprendra	suite	à	une	récession,	ou	alors	qu’une	entreprise	se	reprendra	rapidement.	Une	

autre	problématique	est	de	penser	qu’une	croissance	continue	se	poursuivra.	

		

3.4.2. Surestimation	des	synergies	
 

Un	deuxième	facteur	pouvant	expliquer	cette	tendance	est	de	surestimer	la	synergie	qui	

aura	 lieu	 après	 la	 F&A	 dans	 l’industrie	 pharmaceutique.	 Par	 ce	 précédent	 terme,	 nous	

faisons	référence	à	une	synergie	des	coûts	en	R&D.	

	

3.4.3. Surenchères	
 

Dans	 le	 cadre	 d’une	 transaction	 de	 F&A,	 il	 est	 fort	 probable	 que	 la	 société	 acheteuse	

propose	un	prix	au-delà	de	la	limite	d’une	évaluation	raisonnable	de	la	cible.		En	économie,	
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nous	 appelons	 un	 tel	 phénomène	 «	malédiction	 du	 gagnant17	»	 (Investopedia,	 2017).	 En	

effet,	lorsque	l’on	est	le	gagnant	d’une	guerre	de	surenchères,	les	adversaires	abandonnent	

pour	cette	raison.	

	
3.4.4. Mauvaise	intégration	post-acquisition	

 
Enfin,	la	dernière	explication	n’est	autre	qu’une	mauvaise	intégration	post-acquisition	de	

l’entreprise	 achetée.	 En	 effet,	 une	 mauvaise	 implémentation	 peut	 ruiner	 toute	 stratégie,	

même	si	celle-ci	s’avérait	être	la	meilleure	possible.	Par	intégration,	nous	faisons	référence	à	

une	adaptation	commune	complexe	entre	deux	organisations	différentes.	Les	relations	avec	

les	 clients,	 les	 employés	 et	 les	 fournisseurs	 peuvent	 notamment	 être	 impactées	 durant	 le	

processus	;	 pouvant	 ainsi	 engendrer	 des	 dommages	 à	 la	 valeur	 de	 l’entreprise	 devenue	

commune.	

	

 		Evolution	de	certains	chiffres	
	

Dans	 cette	 section,	 nous	 analyserons	 certaines	 données	 financières.	 En	 effet,	 nous	

comparerons	celles	obtenues	un	an	avant	la	date	d’annonce	avec	celle	de	l’année	où	celle-ci	

s’est	produite.		

	

Dans	notre	échantillon,	nous	avons	étudié	l’impact	sur	le	court	terme	que	pouvait	avoir	

une	F&A	sur	 les	entreprises	 concernées	à	partir	de	 la	date	d’annonce	de	celle-ci.	Cela	dit,	

comment	 le	 ROE	 des	 entreprises	 acheteuses	 va-t-il	 évoluer	 après	 cette	 dernière	?	 Pour	

rappel,	 ce	 ratio	 représente	 le	 pourcentage	 de	 résultat	 net	 par	 rapport	 aux	 fonds	 propres	

investis	 par	 les	 actionnaires	 de	 la	 société.	 Il	 a	 été	 possible	 d’extraire	 cette	 information	

économique	pour	certaines	entreprises18	depuis	Bloomberg	;	celle-ci	étant	représentée	par	

la	variable	BEst	ROE.	En	annexes	(cfr.	Annexe	16),	nous	avons	calculer	pour	 les	entreprises	

acheteuses	où	cela	a	été	possible	d’analyser	 le	ROE	et	 il	 en	est	 ressorti	qu’une	croissance	

moyenne	de	20,63%	s’était	produite,	et	ce	un	an	après	l’annonce.	Cela	dit,	 la	médiane	des	

(dé)croissances	 obtenues	 est	 de	 -2,58%,	 ce	 qui	 signifie	 que	 nous	 avons	 dans	 notre	
                                                
17	Provient	du	terme	anglais	“winner’s	curse”.	
18	Certains	ROE	n’étaient	pas	disponible	sur	Bloomberg,	ou	non-extraits	car	la	date	d’annonce	avait	eu	lieu	en	
2017,	 ou	 si	 une	 même	 entreprise	 avait	 annoncé	 plusieurs	 F&A	 la	 même	 année.	 Ainsi,	 nous	 n’utilisons	 pas	
plusieurs	fois	des	données	identiques.	
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échantillon	 des	 valeurs	 extrêmes	 qui	 ont	 influencé	 la	 croissance	 moyenne	 des	 ROE	

(Bloomberg	Terminal,	2017).	

	

Ensuite,	 il	 est	 intéressant	 d’analyser	 la	 variable	 représentant	 le	montant	 du	 dividende	

perçu	 par	 action	 sur	 un	 an	 pour	 un	 actionnaire	 de	 l’entreprise	 acheteuse,	 c’est-à-dire	 la	

fraction	 du	 résultat	 annuel	 net	 qu’un	 détenteur	 d’une	 action	 perçoit.	 L’analyse	 de	 cette	

variable	est	intéressante	car	elle	permet	entres	autres	pour	un	investisseur	de	déterminer	le	

prix	d’une	action	selon	le	modèle	des	dividendes	actualisés	(Alphonse	et	al.,	2013).	

	

En	 partant	 du	 principe	 que	 l’année	 de	 l’annonce	 de	 la	 F&A	 est	 notée	 t,	 alors	 nous	

pouvons	comparer	la	croissance	entre	les	années	t-2	et	t-1	avec	celle	des	années	t-1	et	t	afin	

de	vérifier	si	la	F&A	a	affecté	le	dividende	des	actionnaires	de	l’entreprise	acheteuse.	Notons	

également	 que	 les	 entreprises	 diminuent	 très	 rarement	 le	montant	 du	 dividende,	 c’est-à-

dire	que	soit	ce	dernier	augmente,	soit	il	reste	constant.	Ceci	se	justifie	dans	le	sens	qu’une	

diminution	 du	 dividende	 enverrait	 un	mauvais	 signal	 aux	marchés	 financiers	 étant	 donné	

que	 ceux-ci	 interprètent	 cela	 comme	 une	 mauvaise	 perspective	 de	 rentabilité	 future	 de	

l’entreprise.	Ainsi,	le	taux	de	croissance	moyenne	du	dividende	par	action	de	t-2	à	t-1	est	de	

1,69%,	 tandis	 que	 celui	 de	 t-1	 à	 t	 est	 de	 2,73%	 (cfr	 Annexe	 17).	 Par	 conséquent,	 les	

actionnaires	ont	perçu	un	dividende	plus	important	lors	de	l’année	de	l’annonce	d’une	F&A	

si	la	croissance	précédente	de	celui-ci	avait	été	appliquée	(Bloomberg	Terminal,	2017).		
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Conclusion	générale	
 

Avant	 la	grande	vague	des	F&A	dans	 l’industrie	pharmaceutique	des	années	90,	 les	dix	

plus	grandes	entreprises	de	celle-ci	détenaient	seulement	29%	des	parts	de	marché.	Cela	dit,	

même	après	 la	 tendance	de	 cette	 période,	 les	 dix	 plus	 grandes	 entreprises	 ne	 détenaient	

seulement	que	38%	des	parts	de	marché,	et	peu	d’entreprises	avaient	ainsi	 contribué	à	 la	

consolidation	 horizontale	 de	 l’industrie.	 Un	 expert	 releva	 notamment	 qu’une	 quarantaine	

d’entreprises	 seulement	 considéraient	 que	 cette	 consolidation	 avait	 du	 sens	 (Ravenscraft,	

2000).	Maintenant,	si	nous	regardons	les	parts	de	marché	de	l’industrie	pharmaceutique	en	

2016,	le	top-10	représente	36,7%	du	marché	global,	montrant	ainsi	une	certaine	stagnation	

des	parts	de	marché	des	principaux	acteurs,	et	ce	par	rapport	aux	résultats	obtenus	suite	à	la	

première	grande	vague	de	F&A.	Ceci	prouve	notamment	que	l’industrie	pharmaceutique	est	

un	marché	extrêmement	consolidé	à	l’heure	actuelle.		

	

Cependant,	malgré	l’importante	croissance	de	l’industrie	pharmaceutique,	celle-ci	ne	se	

trouve	pas	dans	la	phase	dite	de	croissance	de	son	cycle	de	vie,	mais	dans	celle	de	maturité.	

En	 effet,	 selon	 les	 caractéristiques	 de	 cette	 phase,	 la	 maturité	 d’une	 industrie	 est	

représentée	 par	 d’importantes	 barrières	 à	 l’entrée	;	 ce	 qui	 est	 le	 cas	 étant	 donné	 les	

réglementations	d’autorisation	de	mise	sur	 le	marché	d’un	médicament,	qui	s’avèrent	être	

extrêmement	 complexes	 et	 coûteuses.	Notons	 également	 le	 financement	 gouvernemental	

des	 soins	 de	 santé	 qui	 est	 un	 point	 assez	 important	 pour	 l’industrie.	 En	 effet,	 les	

gouvernements	 promeuvent	 les	 médicaments	 génériques	;	 leur	 but	 étant	 de	 réduire	 les	

remboursements	de	médicaments	 (cfr.	points	1.5.4.2	&	1.5.4.3).	De	plus,	selon	Johnson	et	

al.	(2014),	cette	phase	est	également	caractérisée	par	un	important	pouvoir	de	négociation	

des	 acheteurs,	 notamment	 par	 le	 biais	 d’internet	 dans	 l’industrie	 pharmaceutique	 qui	

permet	notamment	 à	 ses	 clients	 d’être	 davantage	 informés	 (cfr.	 point	 1.5.5.4).	 Enfin,	 une	

dernière	caractéristique	permettant	d’affirmer	que	cette	industrie	est	arrivée	à	un	stade	de	

maturité	concerne	la	sécurisation	des	parts	de	marché	des	principaux	acteurs	afin	d’obtenir	

un	 avantage	 de	 coût,	 notamment	 en	 termes	 de	 dépenses	 R&D	 pour	 l’industrie	

pharmaceutique.	Toutes	ces	raisons	prouvent	ainsi	que	cette	industrie	est	arrivée	à	un	stade	

de	maturité	de	son	cycle	de	vie,	et	expliquent	pourquoi	les	F&A	sont	primordiales	pour	les	

entreprises	pharmaceutiques.	
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Ensuite,	avant	même	de	réaliser	notre	étude	d’événements,	nous	nous	attendions	à	ce	

que	 l’annonce	 d’une	 F&A	 ait	 un	 effet	 positif	 sur	 le	 court	 terme	 pour	 les	 actionnaires	 des	

entreprises	cibles	de	l’industrie	pharmaceutique.	Il	est	intéressant	de	regarder	l’effet	sur	le	

court	 terme,	 et	 non	 sur	 une	 longue	 période,	 afin	 que	 d’autres	 investissements	 et	

événements	 stratégiques	 ne	 prennent	 pas	 le	 pas	 sur	 la	 F&A	 et	 donc	 ne	 faussent	 pas	 nos	

résultats.	Cela	dit,	les	résultats	issus	de	la	littérature	n’étaient	pas	aussi	importants	que	ceux	

de	notre	modèle	empirique.	En	effet,	celui-ci	représente	les	attentes	du	marché	des	coûts	et	

des	 avantages	 tirés	 de	 la	 F&A,	 ainsi	 que	 la	 probabilité	 que	 la	 transaction	 aboutisse.	 Ce	

rendement	moyen	élevé	pour	les	actionnaires	des	entreprises	cibles	provient	des	paiements	

des	 primes	 conséquentes	 représentant	 les	 attentes	 au	 niveau	 des	 synergies	 futures	 de	 la	

part	des	entreprises	acquéreuses.	Par	synergies	futures,	nous	faisons	entre	autres	référence	

au	partage	des	coûts	en	R&D	étant	donné	que	ces	derniers	augmentent	chaque	année	pour	

les	entreprises	de	cette	industrie.	

	

Cependant,	 l’origine	de	ce	paiement	conséquent	de	 la	part	des	entreprises	acheteuses	

provient	 de	 la	 théorie	 des	 «	Free	 Cash	 Flow	».	 En	 effet,	 étant	 donné	 que	 les	 entreprises	

génèrent	 énormément	 de	 revenus	 et	 que	 celles-ci	 souhaitent	 à	 tout	 prix	 réduire	 leurs	

dépenses	 en	 R&D,	 alors	 ceux-ci	 ont	 tendance	 à	 surpayer	 les	 entreprises	 cibles	 lors	 d’une	

transaction	 de	 F&A.	 De	 plus,	 l’enracinement	 managérial	 de	 certaines	 entreprises	 cibles	

poussent	les	entreprises	intéressées	par	un	rachat	de	ces	dernières	à	lancer	des	OPA	hostiles	

afin	de	contourner	ce	phénomène,	ce	qui	engendre	notamment	une	création	de	valeur	plus	

importante	pour	les	entreprises	cibles	suite	au	paiement	d’une	prime	élevée	dans	le	but	de	

convaincre	 les	 actionnaires	 de	 céder	 leurs	 titres.	 Ces	 deux	 théories,	 l’enracinement	

managériale	 ainsi	 que	 celle	 des	 «	Free	 Cash	 Flow	»,	 justifient	 donc	 le	 peu	 de	 création	 de	

valeur	 pour	 les	 entreprises	 acheteuses	 de	 notre	 échantillon.	 Le	 fait	 que	 les	 entreprises	

américaines	 génèrent	 davantage	 de	 revenus	 par	 rapport	 à	 la	 moyenne	 peut	 être	 la	

conséquence	d’une	 légère	destruction	de	valeur	 suite	à	une	 tendance	de	 surpayer	encore	

davantage	leurs	transactions	F&A	par	rapport	à	l’échantillon	total	;	ayant	pour	conséquence	

une	création	de	valeur	également	plus	importante	pour	ses	cibles.	

	

A	côté	de	cela,	 certains	 facteurs	 justifient	également	une	variation	dans	 la	 création	de	

valeur	pour	les	entreprises,	telles	que	la	volonté	de	vendre	pour	une	entreprise	acheteuse.	Si	
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au	départ,	une	entreprise	ne	souhaite	pas	être	vendue,	ses	actionnaires	profiterons	de	cette	

position.	 Au	 même	 titre	 que	 cela,	 les	 actionnaires	 des	 entreprises	 cibles	 préféreront	

uniquement	 recevoir	 du	 cash,	 alors	 que	 ceux	 des	 sociétés	 cibles	 préfèreront	 un	mode	 de	

paiement	avec	des	actions	afin	de	partager	le	risque	de	marché.	Enfin,	l’élection	de	Donald	

Trump	a	également	influencé	positivement	le	cours	des	actions	de	certaines	entreprises	de	

notre	 échantillon	;	 prouvant	 ainsi	 que	 des	 événements	 peuvent	 également	 influencer	 le	

marché.	

	

Enfin,	 il	 serait	 intéressant	 de	 vérifier	 dans	 le	 futur	 si	 les	 transactions	 de	 F&A	de	notre	

échantillon	aboutiront	ou	non.	Ceci	pourrait	être	avéré	grâce	certains	 facteurs	permettant	

d’expliquer	 pourquoi	 certaines	 opérations	 de	 F&A	 finissent	 par	 échouer.	 Parmi	 celles-ci,	

nous	avons	évidemment	le	fait	que	les	entreprises	acheteuses	surpayent	les	cibles.	Outre	les	

raisons	explicitées	antérieurement,	cela	peut	également	être	causé	par	diverses	surenchères	

quant	 à	 l’obtention	 de	 leurs	 cibles.	 De	 plus,	 les	 synergies	 réellement	 obtenues	 ne	

répondront	peut-être	pas	aux	attentes	qui	justifiaient	le	paiement	d’une	telle	prime.	A	côté	

de	cela,	une	mauvaise	intégration	de	l’entreprise	cible	au	sein	de	l’organisation	acquéreuse	

pourrait	également	vouer	certaines	opérations	à	l’échec.		

 

En	outre,	il	serait	intéressant	de	regarder	quels	seront	les	impacts	du	mandat	de	Donald	

Trump	sur	l’industrie	pharmaceutique.	Etant	donné	que	les	Etats-Unis	représentent	le	pays	

avec	la	part	de	marché	la	plus	importante,	analyser	dans	un	futur	proche	comment	celle-ci	

fluctuera	 suite	 au	 souhait	 de	Monsieur	 Trump	 de	 réduire	 le	 prix	 des	 médicaments,	 mais	

également	de	favoriser	leurs	mises	sur	le	marché.	De	plus,	comment	le	Brexit,	si	celui-ci	se	

confirme	impactera-t-il	cette	industrie	?	En	effet,	étant	donné	que	l’Agence	Européenne	des	

Médicaments	 [AEM]	 se	 situe	 à	 Londres,	 une	 sortie	 des	 Britanniques	 de	 l’Europe	

engendrerait	 en	 toute	 logique	 certains	 changements.	 A	 titre	 d’exemple,	 comment	 les	

sociétés	 basées	 en	 Angleterre	 accèderont	 aux	 financements	 européens	 de	 la	 recherche	 si	

celles-ci	ne	disposent	d’aucun	centre	de	recherche	dans	d’autres	nations	de	l’UE	?	Ce	sujet	

fait	 office	 d’une	 préoccupation	 majeure	 de	 la	 part	 de	 la	 communauté	 scientifique	 au	

Royaume-Uni,	notamment	au	niveau	de	l’accès	des	patients	britanniques	aux	soins	de	santé	

sur	le	long	terme.	
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Annexes	
Annexe	1	–	Top	15	des	entreprises	pharmaceutiques	

	

	
Source	:	Bloomberg	Terminal,	2017	
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Annexe	2	–	Projections	du	PIB	en	parité	de	pouvoir	d’achat	(en	milliards	$	constants	
2016)	

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
	

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
	
	
	
	
	
	
	 	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	

Source	:	PwC,	2017	
	

A	travers	ce	 tableau,	nous	pouvons	nous	apercevoir	que	dans	 le	 top-8	se	 trouveront	7	

pays	en	voie	de	développement,	à	savoir	:	la	Chine,	l’Inde,	l’Indonésie,	le	Brésil,	la	Russie,	le	

Mexique,	le	Japon.	Cela	montre	bien	la	place	dominante	qu’occuperont	ces	pays	d’ici	2050.		
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Annexe	3	–	La	phase	clinique	en	trois	étapes	
	

	 	 	 Source	:	Leem,	2011	 	
 

Annexe	4	–	Perte	de	chiffre	d’affaires	suite	à	l’expiration	de	brevets	
	

	
	

Source	:	Yacoub	&	Laperche,	2010	
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Annexe	5	–	Les	différents	effets	de	valeur	aux	acteurs	d’une	F&A		
	

	
Source	:	Weston	et	al.,	2012	

	
Les	théories	«	efficiency/synergy	»	considèrent	que	les	gains	combinés	seront	positifs.	En	

effet,	 si	 le	 gain	 de	 la	 firme	 cible	 n’était	 pas	 positif,	 alors	 l’entreprise	 n’aurait	 jamais	 été	

vendue	 par	 ses	 actionnaires.	 De	 plus,	 les	 gains	 pour	 l’entreprise	 acheteuse	 sont	 non-

négatifs,	car	si	ceux-ci	avaient	été	négatifs,	l’entreprise	n’aurait	jamais	conclu	la	transaction.		

	

Ensuite,	les	théories	«	agency	costs/entrenchment	»	considèrent	que	la	F&A	détruit	de	la	

valeur	 pour	 les	 entreprises	 combinées.	 En	 effet,	 selon	 celles-ci,	 quelconque	 rentabilité	

positive	 aux	 actionnaires	 cibles	 est	 plus	 que	 compensée	 par	 l’effet	 négatif	 causé	 à	

l’entreprise	acheteuse.	

	

Enfin,	 la	 théorie	 «	hubris	»	 considère	 que	 le	 gain	 combiné	 est	 nul,	 étant	 donné	que	 la	

rentabilité	positive	des	actionnaires	cibles	est	une	simple	compensation	de	la	surenchère	de	

l’entreprise	acheteuse.	
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Annexe	6	–	Indice	de	marché	selon	la	zone	géographique	
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source	:	Investing.com,	2017	
  

USA S&P	500

Canada S&P/TSX

Grande-Bretagne FTSE	250

Allemagne DAX

Espagne IBEX	35

France SBF	250

Finlande OMX	Helsinki

Irlande FTSE	250	&	NASDAQ	Composite*

Suisse SWI	&	Dow	Jones	Switzerland	Titans	30	Index

Chine Shangai	Composite
Japon Nikkei	225
Israël TA	35

Inde BSE	Sensex	30
Corée	du	Sud KOSPI

*	Exception	pour	Horizon	Pharma,	où	nous	avons	utlisé	un	indice	
			boursier	américain	car	entreprise	composante	de	celui-ci

Indice	de	marché	selon	le	pays
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Annexe	7	–	Récapitulatif	échantillon	d’entreprises	
	

(1) Méthode	1	
(2) Méthode	2	

Source	:	Google	Finance,	2017	
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Annexe	7	(suite)	-	Récapitulatif	échantillon	d’entreprises		 	 	 	 	

(1) Méthode	1	
(2) Méthode	2	

	

Source	:	Google	Finance,	2017	
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Annexe	8	–	Evolution	de	l’AARt	selon	la	méthode	2	(échantillon	total)	

 
 

Annexe	9	–	CAAR’s	obtenus	selon	la	méthode	2	(échantillon	total)	
	

AAR-2	 AAR-1 AAR0	 AAR1	 AAR2	 AAR3	 AAR4	 AAR5 AAR6	 AAR7 AAR8	 AAR9	 AAR10

Total -0,003 0,0027 0,2134 0,0048 -0,004 -0,002 -0,003 0,0045 -3E-04 -0,003 -0,001 -0,007 0,0069

Acheteuse -0,004 -0,001 0,0055 0,0012 -0,002 0,0023 -0,003 0,0031 -8E-04 -7E-04 -0,003 -1E-04 0,0036
Cible -0,003 0,0075 0,4796 0,0094 -0,006 -0,007 -0,004 0,0063 0,0002 -0,007 0,0011 -0,015 0,0111
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Total Acheteuse Cible
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Annexe	10	–	Résumé	des	valeurs	critiques	selon	méthode	2	:	échantillon	total	

 

Annexe	11	–	Test	de	significativité	des	CAR’s	selon	la	méthode	2	:	échantillon	total	
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annexe	12	–	Evolution	de	l’AARt	selon	la	méthode	2	:	entreprises	américaines	
 

 
 

AAR-2 AAR-1 AAR0 AAR1 AAR2 AAR3 AAR4 AAR5 AAR6 AAR7 AAR8 AAR9	 AAR10

Total -0,0022 0,0038 0,2884 0,0025 -0,0057 -0,0022 -0,0022 0,0033 -0,0007 -0,0026 0,0024 -0,0097 0,0078

Acheteuse -0,0041 0,0020 -0,0028 0,0012 -0,0028 0,0037 -0,0003 -0,0011 0,0000 0,0010 0,0017 0,0016 0,0016

Cible -0,0031 0,0063 0,5148 0,0452 -0,0086 -0,0073 -0,0042 0,0073 -0,0012 -0,0063 0,0032 -0,0202 0,0136

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

AARt		

Evolution	du	AARt	(USA)



80. 
 

Annexe	13	–	CAAR’s	obtenus	selon	la	méthode	2	:	entreprises	américaines	
 

 

Annexe	14	–	Résumé	des	valeurs	critiques	selon	la	méthode	2	:	entreprises	américaines		

 

Annexe	15	–	Test	de	significativité	des	CAR’s	selon	la	méthode	2	:	entreprises	américaines	
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Total Acheteuse Cible
CAAR 0,2828 0,0017 0,5418
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Annexe	16	–	Evolution	du	ROE	des	entreprises	acheteuses	
 

 
 

Bloomberg	Terminal,	2017	
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Annexe	17	–	Evolution	du	dividende	(total	par	année)	par	action.	

 
	

Bloomberg	Terminal,	2017	
	

Les	 différentes	 valeurs	 de	 dividende	 par	 action	 se	 trouvant	 dans	 de	 ce	 tableau	 sont	

exprimées	en	dollars	américains.	
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