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RESUMÉ 

Cette thèse répond à deux questions de recherche relatives au marché des fusions- acquisitions 

transfrontalières au Maroc. La première question examine l’influence des facteurs transnationaux 

sur l’activité des fusions-acquisitions transfrontalières sur le marché marocain à travers 256 

transactions entre 2005 et 2021. La seconde question examine les déterminants de création de 

richesse actionnariale autour de l’annonce de la fusion-acquisition transfrontalière à travers 

l’analyse de 42 transactions impliquant des entreprises marocaines entre 2005 et 2021.  

D’après la première étude, les fusions-acquisitions transfrontalières sortantes du Maroc sont 

influencées positivement et significativement par la croissance économique du pays cible et du 

Maroc, la dépréciation du dirham marocain, l’ouverture commerciale du Maroc, l’affinité 

politique avec le pays cible sur la souveraineté du Maroc sur le Sahara occidental, le nombre de 

représentations diplomatiques entre le Maroc et le pays cible et enfin le lien colonial. Néanmoins, 

le volume des fusions-acquisitions transfrontalières sortantes est négativement et 

significativement influencé par la disponibilité des ressources naturelles au Maroc et par la 

distance linguistique. Notre étude soutient également que le volume des fusions-acquisitions 

transfrontalières entrantes au Maroc est influencé positivement et significativement par la 

dépréciation du dirham marocain, l’ouverture commerciale du Maroc, le nombre des 

représentations diplomatiques, la qualité de la gouvernance nationale au Maroc et l’histoire 

coloniale avec le pays acquéreur. En revanche, les ressources naturelles dans le pays d’origine et 

dans le pays cible exercent une influence négative et significative. 

La deuxième étude indique que la création de valeur actionnariale est significative uniquement 

pour les acquéreurs marocains dans le modèle de marché et dans deux fenêtres [-1, +1] et [-5, 

+5]. La fuite d’information ne présente pas un problème. Nous constatons aussi que l’expérience 

de l’acquéreur marocain en matière de fusions-acquisitions transfrontalières, la protection des 

investisseurs de manière non robuste, influencent positivement et significativement la création 

de valeur sur la fenêtre [-5, +5]. Quant aux fusions-acquisitions transfrontalières bancaires 

sortantes du Maroc, nous trouvons que la taille de l’entreprise cible, la durée de mandat du 

président-directeur général de l’entreprise acquéreuse et la protection des investisseurs dans le 

pays hôte exercent une influence négative et significative.   

Mots-clés : Fusions-acquisitions transfrontalières, Maroc, localisation, création de valeur. 
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ABSTRACT 

This thesis answers two research questions that relate to the cross-border M&A market in 

Morocco. The first question investigates the influence of cross-country determinants of cross-

border M&A activity in the Moroccan market, using 256 deals between 2005 and 2021. The 

second question explores the determinants of Moroccan s stockholders' wealth creation around 

the announcement of cross-border M&A using 42 deals between 2005 and 2021. 

According to the first study, Morocco's outward cross-border mergers and acquisitions are 

positively and significantly influenced by the economic growth of the target country and 

Morocco, the depreciation of the Moroccan currency, Morocco's openness to trade, the political 

affinity with the target country over Morocco's sovereignty on the Western Sahara, the number 

of diplomatic representations between Morocco and the target country, and finally the colonial 

tie. Nevertheless, the volume of outward cross-border mergers and acquisitions is negatively and 

significantly affected by the availability of natural resources in Morocco and by linguistic 

distance. This study also argues that the volume of inbound cross-border mergers and 

acquisitions in Morocco is positively and significantly influenced by the depreciation of the 

Moroccan currency, Morocco's trade openness, the number of diplomatic representations, the 

quality of national governance in Morocco, and the colonial past with the acquiring country. 

Conversely, natural resources in the country of origin and in the target country exert a significant 

negative effect. 

The findings of the second study reveal that value creation is significant only for Moroccan 

buyers in the market model and in two windows [-1, +1] and [-5, +5]. Information leakage is not 

a problem. We also observe that the experience of the Moroccan acquirer in cross-border M&A 

has a positive and significant influence on value creation. In addition to that, investor protection 

in the host country has a significant and positive influence on cumulative average abnormal 

returns in the [-5,+5] window.  For outbound cross-border banking mergers and acquisitions in 

Morocco, we note that the size of the target company, the tenure of the acquiring company's 

Chief Executive Officer, and investor protection in the host country have a significant negative 

influence on cumulative average abnormal returns in the [-5,+5] window. 

Keywords: Cross-border mergers and acquisitions, Morocco, localization, value creation.  
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Normes Editoriales 

Pour la rédaction des références et la bibliographie dans la présente thèse, nous nous 

engageons à observer et à respecter scrupuleusement les conventions et directives édictées par 

la 7e édition de la norme APA (Association Américaine de Psychologie) afin d’assurer une 

rigoureuse cohérence et une stricte conformité aux normes académiques relatives à la citation 

et à la bibliographie. La norme APA est une norme utilisée dans de diverses disciplines, 

notamment les sciences sociales (Bradley et al., 2020 ; Iida et al., 2020). Il s’agit également de 

la norme la plus sollicitée récemment dans les revues de plus grands éditeurs à l’instar de 

TaylorFrancis, Emerald et Wiley.  

Afin d’établir une clarté méthodique dans la présentation de notre recherche et d’assurer une 

compréhension approfondie de son contenu, nous développons une structure hierarchique 

rigoureuse. Cette approche délibérée vise à conférer une cohérence inhérente à notre sujet de 

recherche et à fournir au lecteur une orientation éclairée à travers de différence facettes de notre 

étude. Notre thèse est architécturée de la manière suivante.  

PARTIE 1 

CHAPITRE 1 

Section 1  

1. Sous-titre niveau 1 

1.1. Sous-titre niveau 2 

1.1.1 Sous-titre niveau 3  

 1.1.1.1 Sous-titre niveau 4 

  A. Sous-titre niveau 5  
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’émergence des fusions et acquisitions (F&As), qui trouve ses racines dans l’histoire 

du développement de la production industrielle américaine à la fin du XIXe siècle et 

au début du XXe siècle, s’est vue attirer l’attention de plusieurs chercheurs et de 

nombreux praticiens ces dernières décennies, même si les premières acquisitions ont été 

enregistrées chez l’Empire romain (King, 2018 ; Carmeli et Markman, 2011). Au fil des ans, 

un certain nombre de catégories de recherche sur les F&As sont apparues sous la forme 

d’articles scientifiques et d’ouvrages.  

Le phénomène des F&As commence à prendre de l’ampleur à cause des valeurs 

pharaoniques qu’atteignent les opérations. En effet, si les F&As étaient une économie en 2021, 

elle serait la troisième puissance mondiale (Banque mondiale, 2023; Refinitiv, 2022a) derrière 

les États-Unis et la Chine et devant le Japon1. La croissance exponentielle en volume et en 

valeurs (Refinitiv, 2022b) a engendré en l’occurrence un immense intérêt auprès des 

chercheurs, des praticiens et même des médias. Par exemple, le film de « Wall street » en 1987 

sur la vague des OPA hostiles aux États-Unis, dénote le poids des spécialistes des F&As qui se 

font appeler les "Maitres de l’univers" et sont considérés comme des héros nationaux2. 

Nonobstant cet intérêt, aucune recette miracle n’a été révélée pour garantir le succès de ces 

opérations, car jusqu’à présent 70 % à 90 % des opérations échouent (Hsu, Park, et Lew, 2019 

; Gomes, Angwin, Weber, et Tarba, 2013 ; Christensen, Alton, Rising, et Waldeck, 2011). 

Les F&As engagent plusieurs parties prenantes, notamment les actionnaires, les managers, 

les conseillers et les régulateurs gouvernementaux (Cumming, Jindal, Kumar, et Pandey, 2023). 

Ces restructurations deviennent plus complexes et plus vouées à l’échec avec l’existence des 

frontières et des frictions culturelles et gouvernementales (Bertrand et Capron, 2015 ; Erel, 

Liao, et Weisbach, 2012 ; Shimizu, Hitt, Vaidyanath, et Pisano, 2004).  

Si les F&As transfrontalières (F&Ats) sont répandues dans les pays développés, elles 

connaissent actuellement une croissance exponentielle auprès des pays émergents (Buckley, 

Cavusgil, Elia, et Munjal, 2023 ; Yang, Zhang, Yu, Wang, et Liu, 2022 ; CNUCED, 2021; 

Zhang, Lyles, et Wu, 2020). Cette réactivité stimule un débat très dynamique en finance et en 

commerce international, particulièrement avec l’avènement de plusieurs événements 

géopolitiques. 

                                                 
1 Rapprochement entre les valeurs des deals des F&As et les PIB des pays. 
2 Film Wall Street en 1987.  

L 
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Les F&Ats sont catalysées par les multinationales en provenance des pays émergents qui 

effectuent davantage d’acquisitions dans les pays en voie de développement et, récemment, 

plus d’acquisitions vers les pays développés. Ce phénomène renforce également le paradoxe de 

Lucas3, vu que certains pays émergents et en voie de développement effectuent plusieurs 

acquisitions dans des pays plus développés, à l’instar de l’Inde, de la Chine, du Qatar et des 

Émirats arabes unis.  

Le marché des F&As dans les pays émergents a enregistré 1,3 billion de dollars de valeurs 

en 2021 (Refinitiv, 2021a), dont 55 % ont eu lieu en Chine, en Inde et au Brésil. D’après 

Cavusgil, Ghauri et Liu (2021), les marchés émergents et préémergents ont été le point de mire 

de nombreuses entreprises à la recherche des opportunités de marché et de croissance. Les 

études sur les pays émergents tracent le circuit de métamorphose de leurs institutions, leurs 

implications dans la mondialisation et l’apparition de nouveaux mastodontes. Par exemple, 

plusieurs entreprises de classe mondiale proviennent de pays émergents. Nous citons, par 

exemple, Huawei et Lenovo (Chine) ; Gazprom (Russie) ; SAB Miller (Afrique du Sud) 

(Yaprak, Yosun, et Cetindamar, 2018). L’Afrique connait également plusieurs entreprises 

géantes et leaders comme la SONATRACH (Algérie) ; ESKOM (Afrique du Sud) ; OCP et 

AWB (Maroc) qui investissent dans plusieurs pays développés, émergents ou en 

développement.  

Le continent africain attire plusieurs entreprises en provenance des pays émergents et 

favorise les investissements intra-africains en offrant aux investisseurs des opportunités 

d’étendre leurs activités (Banque Africaine de Développement, 2017, p. 34). Le Maroc est un 

grand investisseur intra-africains, (Banque Africaine de Développement, 2017), il est considéré 

comme un pays émergent d’après plusieurs institutions comme Kearney (2023) ; Banque 

Africaine de Développement (2019) ; MSCI (2012) et S&P Global (2023) et pré-émergent « sur 

les frontières de l’émergence » selon d’autres institutions à l’instar de Bloomberg (2023) ; 

MSCI (2023) et Reuters (2020). 

Le marché des F&As au Maroc est très dynamique proportionnellement aux autres pays du 

Maghreb et d’Afrique ( Lundqvist, Liljeblom, Löflund, et Maury, 2019 ; Tunyi et Ntim, 2016 ;  

Ellis, Lamont, Reus, et Faifman, 2015), car c’est l’un des rares pays africains et maghrébins 

avec une stabilité politique, une bonne qualité de gouvernance nationale, une forte capitalisation 

                                                 
3 Article publié par Robert Lucas en 1990 selon lequel le capital ne circule pas des pays développés vers les pays en 

développement malgré le fait que les pays en développement ont des niveaux de capital par travailleur inférieurs.  

https://en.wikipedia.org/wiki/Capital_(economics)
https://en.wikipedia.org/wiki/Developed_countries
https://en.wikipedia.org/wiki/Developing_countries
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boursière et une ardente volonté gouvernementale pour la coopération sud-sud4. Ces attributs 

politiques et économiques du Maroc ont permis au Maroc d’obtenir le statut avancé avec 

l’Union européenne (Délégation de l’Union européenne auprès du Royaume du Maroc, 2013) 

et d’être également le deuxième plus grand investisseur africain en Afrique après l’Afrique du 

Sud (Banque Africaine de Développement 2019, 2017, p. 12).  

Les récents événements du Brexit, la Covid, la guerre en Ukraine, le massacre du Sud-

Soudan, le coup d’État du Niger, la présence du Wagner dans la région du Sahel, la mort lente 

de la Françafrique ne sont que quelques-uns des chocs géopolitiques récents qui ont contribué 

à l’idée que les multinationales qui se restructurent par les F&Ats évoluent dans un contexte 

géopolitique et institutionnel de plus en plus difficile. À cet égard, l’internationalisation des 

multinationales en Afrique subsaharienne (ASS) et les investissements directs étrangers 

africains à l’étranger s’avèrent plus risqués et compliqués pour les actionnaires et les managers 

à cause de la médiocrité de la gouvernance nationale en ASS.  

Notre travail va s’immerger dans le phénomène des F&Ats au Maroc. La variation des flux 

mondiaux des investissements directs à l’étranger (IDE) a toujours été expliquée par la variation 

des F&Ats (CNUCED, 2019, 2018). Depuis longtemps, les F&Ats représentent une part 

substantielle de toutes les activités d’IDE (Parente, Kelley, Thams, et Alvarado-Vargas, 2020 ; 

Cai et Karasawa-Ohtashiro, 2018 ; Alimov et Officer, 2017 ; D. Lee, 2017 ; M. P. Ferreira, 

Santos, de Almeida, et Reis, 2014b ; Erel, Rose, et Weisbach, 2012).  

Nous croyons que jusqu’à présent peu d’études ont été menées sur les F&Ats dans le 

contexte africain et très rarement dans le contexte maghrébin. Ceci est expliqué principalement 

par la récence du phénomène, la numérisation récente d’organisme publics chargé des 

statistiques relatives à ce phénomène (Ibrahimi et Liassini, 2021 ; Ferchichi et Souam, 2015;). 

Le marché des F&Ats au Maroc connait des megadeals importants à l’instar de l’acquisition de 

Maroc Telecom par Emirates Telecommun Grp Co en 2013 avec 5,7 milliards de dollars et de 

l’acquisition de la Régie des Tabacs par le groupe Altadis pour 1,6 milliard de dollars en 2003.  

Le paysage des F&Ats marocains est caractérisé par une forte présence de transactions 

menées par des acquéreurs étrangers en provenance des pays développés comme ceux de 

l’Europe, d’Amérique et ceux en provenance des pays émergents comme les pays arabes du 

                                                 
4 Le préambule de la constitution du 1er juillet 2011 du Maroc stipule l’enracinement de la coopération sud-sud 

notamment avec l’Afrique dans toutes les actions et stratégies publiques.   
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golfe. Cependant, les acquéreurs marocains ont un appétit très ouvert pour les cibles étrangères 

situées dans des pays en voie de développement en ASS malgré les grands défis et risques que 

connaît cette région.   

La contextualisation est fondamentale dans la théorie du commerce international 

(Teagarden, Von Glinow, et Mellahi, 2018) et dans la création de valeur (Ibrahimi et Taghzouti, 

2014). À cet égard, le contexte africain est devenu un impératif pour les études sur les F&As 

en réponse au volume des opérations dans ce continent (Bridgewater Africa, 2022 ; 

CNBCAfrica, 2018) et à la particularité de ce marché (Amewu et Alagidede, 2019 ; Degbey et 

Ellis, 2017 ; Gunessee et Hu, 2020 ; Oguji et Owusu, 2021 ; Tunyi et Ntim, 2016). Notre 

recherche tente de comprendre le phénomène des F&Ats au Maroc à travers deux optiques 

importantes. En premier lieu, l’optique des facteurs de localisation dans les pays hôtes et dans 

les pays d’origine. En second lieu, l’optique de création de valeurs à court terme chez les 

actionnaires marocains à quelques jours de la date d’annonce de la F&At.  

Les facteurs de localisation des F&Ats sont d’une importance cruciale et émergente, car 

l’appétit pour l’internationalisation est devenu grand pour la majorité des entreprises dans le 

monde (voir par exemple, Chunlai et Findlay, 2003; Ferreira, Santos, de Almeida, et Reis, 

2014 ; Pablo, 2009 ; Shimizu, Hitt, Vaidyanath, et Pisano, 2004 ; Xie, Reddy, et Liang, 2017 ; 

Yang et Hyland, 2012). Le choix de cette recherche se trouve motivé par deux réponses à deux 

questions. La première est une réponse à une question de l’article de Shaver (2013), sur le 

besoin d’étude sur le mode d’entrée des entreprises. Notre réponse est claire, oui. Nous avons 

besoin de plus d’études sur les modes d’entrée vu l’existence des contributions non 

incrémentielles, l’extension des marchés, les couûts bas de la main-d’œuvre, la répartition 

inéquitable des richesses dans le monde, les besoins croissants des consommateurs, la 

dépendance du passé colonial, la qualité de gouvernance et récemment la multiplication des 

investissements chinois et des investissements intra-africains. La deuxième réponse est celle 

relative à l’article de Dunning, Kim et Park (2008, p. 158) « Mettre du vin Bold dans de 

nouvelles bouteilles » pour l’extension de la théorie traditionnelle du commerce international 

dans un contexte rarement exploré qui est celui d’Afrique et du Maghreb.  

Les facteurs de localisation des F&Ats restent le cinquième thème le plus traité dans le 

domaine des F&As (Cumming et al., 2023). Certains stratèges considèrent que le choix 

d’internationalisation est influencé par deux qualifications. Premièrement, les facteurs « push » 

dits d’incitation et deuxièmement, les facteurs « pull » dits d’attraction. Les premiers sont liés 
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au marché domestique ou à celui du pays d’origine. Les seconds sont liés aux marchés étrangers 

ou du pays cible.  

L’optique de création de valeurs est d’une importance primordiale pour les chercheurs en 

F&As, pour les actionnaires sur le marché boursier (Mirc, Rouzies, et Teerikangas, 2017) et 

même pour les médias du monde des affaires BusinessWeek (2002). La création de richesse 

dans les F&As repose sur la conviction que les gains s’accumulent grâce aux économies 

d’échelle et de gamme, aux réductions de coûts, aux synergies portentielles, au pouvoir de 

marché et à la réduction de la volatilité des bénéfices (Renze‐Westendorf, Schiereck et Zeidler, 

2009). Les déterminants de création de valeur actionnariale en utilisant la méthode des 

évènements est le sixième thème le plus recherché dans le domaine des F&As avec une forte 

concentration de publication entre les années 1990 et 1998 (Cumming, Jindal, Kumar, et 

Pandey, 2023). La création de valeur dans les opérations des F&As et également parmi les 

thèmes les plus cités (Eulerich, Kopp, et Fligge, 2022). Néanmoins, ce thème de recherche est 

rarement examiné dans le continent africain (Amewu et Alagidede, 2018). Au Maroc, un seul 

article a traité les rentabilités anormales dans le cadre d’une F&A domestique (F&Ad) au 

Maroc. Il s’agit du travail de Meghouar et Sbai (2013) sur la fusion entre la Banque 

commerciale du Maroc et WafaBank qui a donné naissance à un mastodonte bancaire africain 

qui est le groupe Attijari Wafabank.  

En Afrique, la rareté des articles scientifiques sur la performance des F&Ats s’avère 

préoccupante, exacerbée par le constat alarmant que ces écrits, souvent modestes, se confinent 

à une concentration singulière, focalisée exclusivement sur l’Afrique du Sud ou sur la région 

d’Afrique sub-saharienne. Dans ce sens, nous croyons que le moment est idéal pour contribuer 

à la littérature en mettant en exergue un autre marché boursier africain typiquement différent 

des autres marchés boursiers d’ASS car l’existence des frontières et en l’occurrence une 

divergence institutionnelle et légale influencent la création de valeur (Feito-Ruiz et Menéndez-

Requejo, 2011). Nous mobilisons dans ce sens deux écoles pour l’explication de création de 

valeur, à savoir, l’école néoclassique et l’école comportementale.  
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1. Le Choix du contexte de recherche 

Notre champ d’investigation scientifique se situe au sein du continent africain, avec une 

attention particulière portée sur le royaume du Maroc. Notre concentration sur les deux 

contextes de recherche est justifiée par la prolifération des périples marocains en ASS sous 

forme d’investissement en F&Ats. En effet, le Maroc est l’un des principaux pays hôtes des 

IDE européens en Afrique et le deuxième plus grand investisseur africain en Afrique (Banque 

Africaine de Développement, 2017) et continue son ouverture sur le continent à travers l’occtroi 

de plusieurs priviléges pour les entreprises marocaines qui investissent en Afrique (Instruction 

Générale des Opérations de Change 2022, 2022). Nous retenons deux raisons pour le choix du 

contexte de recherche. Le premier point traite des raisons du choix du contexte africain, quant 

au deuxième point, il aborde les raisons du choix du contexte marocain dans l’étude des 

déterminants de localisation et dans l’étude des déterminants de création de valeur des F&Ats 

dans le marché marocain.  

1.2 Contexte africain 

La première raison réside dans le faible poids de la recherche scientifique africaine dans la 

production scientifique mondiale. Selon Elsevier (2018), l’Afrique génère moins de 1 % de la 

production scientifique mondiale et n’alloue que 1,1 % de son investissement global à la 

recherche et au développement (World economic forum, 2017 ; Global R&D Funding Forecast, 

2016). Cette carence scientifique est fortement manifestée dans les études sur le phénomène 

des F&As en Afrique. Notre analyse bibliométrique dans la première partie de thèse a révélé 

des constats préoccupants, par exemple, la faiblesse des contributions d’institutions africaines 

et de chercheurs africains sur le phénomène des F&As en Afrique, la plus grande contribution 

africaine relevant d’une institution africaine sur le phénomène des F&As en Afrique est la 

chercheuse Magda Kasyoka Wilson de l’université de Johannesburg avec cinq (5) 

contributions. Cependant, ses principales contributions se limitent à l’Afrique du Sud et à l’ASS 

et écartent les pays d’Afrique du Nord. Cette flagrante pénurie de recherche souligne un besoin 

impérieux de renforcer les initiatives de recherche dans le phénomène des F&As en Afrique par 

les chercheurs africains. 
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La deuxième raison est le poids économique présent et futur de l’Afrique. Le continent 

africain est un continent de plus de 30 millions de km2 (plus grand que la Chine, l’Inde et 

l’Europe réunies), il accueille 54 pays avec des tailles de marché importantes (Musila et Sigué, 

2006, p. 578) et connait une expansion démographique extrêmement vigoureuse. En 2050, 

l’Afrique accueillera 23 % de la population mondiale et elle sera considérablement plus 

importante que la Chine ou l’Inde (Cilliers, Hughes, et Moyer, 2011) et sera la zone 

géographique la plus peuplée au monde en 21005. Le continent africain est également 

caractérisé par l’abondance des ressources naturelles qui sont principalement la raison phare 

des IDE entrants notamment sous forme de F&Ats (Gunessee et Hu, 2020 ; Magdalene Kasyoka 

Wilson et Vencatachellum, 2019 ; Gaur, Kumar, et Singh, 2014 ; Stucchi, 2012). Les ressources 

naturelles sont considérées comme de principaux moteurs de la croissance de l’Afrique (Oguji 

et Owusu, 2021, p. 6 ; Kaulihowa et Adjasi, 2018, p. 1 ; Bokpin, Mensah, et Asamoah, 2015, 

p. 608; Vaaland, Soneye, et Owusu, 2012). En outre, l’Afrique promet de meilleures 

perspectives économiques (Marincola et Kariuki, 2020 ; Frankema et van Waijenburg, 2018) 

notamment avec le déclin prévu des économies des États-Unis et de l’Union européenne, le 

monde connaitra la forte montée économique de la Chine, de l’Inde et de l’Afrique.  

La troisième raison est l’émergence du paramètre institutionnel qui est fondamental dans 

l’analyse des investissements en Afrique. Comme cité, l’Afrique qui est riche en ressources 

naturelles et intéresse plusieurs investisseurs étrangers (UNCTAD, 2020, p. 31) n’est pas 

ouverte au commerce international (Oloyede, Osabuohien, et Ejemeyovwi, 2021) et sa qualité 

de gouvernance est médiocre et reste un grand défi (S. A. Asongu, Kossele, et Nnanna, 2021 ; 

Fombad, 2021 ; Hope, Sr, 2020). L’Afrique est le continent qui connait plusieurs conflits 

politiques, notamment un des plus anciens concernant le conflit du Sahara occidental6 

(Sansanwal et Kamath, 2020). Les institutions informelles comme la culture nationale, la 

langue, la religion et les liens de colonisation restent des indicateurs pris en considération par 

plusieurs études sur les IDE et les F&Ats en Afrique pour trois raisons. Premièrement, l’Afrique 

est un continent multiculturel (Wright et Xiao, 2020 ; Idang, 2015). Deuxièmement, le continent 

africain accueille également plusieurs religions (Gez, Beider, et Dickow, 2021 ; Pew Research 

Center’s, 2015) et plusieurs langues locales et secondaires héritées du colonialisme (Wild, 2021 

; Are, 2013) ce qui conduit éventuellement à des tensions ethniques et des guerres (Basedau et 

                                                 
5 https://population.un.org/wpp/Graphs/DemographicProfiles/Line/900 
6 Le terme Sahara occidental est un terme géographique et fera référence dans cette thèse au territoire du sud du 

Maroc qui est sous souveraineté marocaine. 
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De Juan, 2008). Troisièmement, l’histoire coloniale a été par ailleurs retenue comme indicateur 

par Makino et Tsang (2011), car les liens historiques ne doivent pas être exclus de toute analyse 

globale des décisions d’IDE et que l’Afrique reste le contexte idéal pour les études sur l’impact 

de l’expérience coloniale sur les acquisitions étrangères (Ellis et al., 2018) à cause du passé 

colonial que le continent a connu.  

La quatrième raison dérive de la doctrine marocaine en Afrique, « L’Afrique doit faire 

confiance à l’Afrique » et de la coopération sud-sud avec les pays d’ASS et du Sahel qui est un 

trait constitutionnel purement marocain. En réalité, le Maroc renforce cette stratégie à travers 

sa politique commerciale et d’investissement en procédant à plusieurs opérations de F&Ats et 

en substituant la France en Afrique. 

Ces caractéristiques font de l’Afrique un terrain d’investissement très particulier. Le 

continent africain est marqué par la forte course entre les grandes puissances économiques telles 

la Chine, les États-Unis, l’Europe, l’Inde et le Japon (S. Chakrabarti et Ghosh, 2014). D’après 

McKinsey & Company Inc (2017) et Swiss-african business circle (2021). La Chine est le 

premier investisseur et partenaire économique, elle occupe plus que 50 % sur le marché africain, 

avec un taux de croissance d’investissement annuel de 40 % (Jayaram, Kassiri et Irene, 2017). 

D’autres pays comme l’Afrique du Sud, le Maroc et l’Égypte privilégient également d’y investir 

pour substituer plusieurs investisseurs européens comme la France qui est dorénavant rejeté par 

plusieurs populations et gouvernements africains.  

1.2 Contexte marocain 

Premièrement, le contexte géographique et institutionnel économique du Maroc. Le Maroc 

fait partie des pays africains qui accueillent souvent des IDE étrangers et effectuent plusieurs 

investissements en ASS. Le choix du Maroc n’est pas anodin, il s’agit d’un des rares pays 

d’Afrique du Nord à traverser pacifiquement le printemps arabe, ce qui fait de lui un sujet 

préoccupant de recherche pour les F&Ats (Battisti, Christofi, Vrontis, et Nirino, 2021). Il s’agit 

également de la porte d’entrée en Afrique (Financial Times, 2021), il dispose par ailleurs, d’un 

environnement d’affaires différent de celui des pays d’ASS (Tunyi et Ntim, 2016), il hote la 

deuxième plus grande capitalisation boursière en Afrique à travers la Bourse des valeurs de 

Casablanca  (BVC) (Banque mondiale, 2023b, 2023a) et dispose d’une économie très 

diversifiée (Haddad, Araújo, Chawki, El-Mansoum, et Masnaoui, 2023). Le Maroc accueille le 
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plus grand centre financier panafricain et le troisième plus grand centre financier dans la région 

MENA qui est celui de Casablanca Finance City (CFC) (Global Financial Centres Index, 2023).  

Deuxièmement, le Maroc est doté de ressources faibles en energies fossiles et s’oriente vers 

les énergies alternatives. Réellement, le Maroc est un pays africain pauvre en ressources 

naturelles comme le pétrole et le gaz (OPEC, 2022) mais continue de faire l’objet de plusieurs 

d’explorations et promet une abondance de ressources minières (Chariot Limited, 2022 ; 

Predator Oil & Gas Holdings, 2022 ; ONHYM, 2018). Dans ce sens, plusieurs opérations de 

F&Ats ont eu lieu dans le secteur du pétrole et gaz au Maroc. Cependant, le pays, pour pallier 

sa facture énergétique et sa dépendance énergétique, investit davantage dans les énergies 

alternatives ( Ourya et al., 2023 ; Boulakhbar et al., 2020) et attire récemment des 

investissements dans ce type d’énergie (Berahab et Zarkik, 2023). Dans ce sens, la faiblesse 

des ressources naturelles et la concentration sur les énergies alternatives, pourraient biaiser 

plusieurs études qui voient que les ressources naturelles sont les principaux motifs des F&Ats 

entrantes en Afrique.  

Troisièmement, l’influence de l’enjeu politique sur les IDE entrants et sortants. En effet, les 

Emirats arabes unis (EAU) et l’Arabie Saoudite sont à la course des investissements visant le 

Maroc. D’après Malik (2021)et Aswik (2017, p. 103‑116), le lien politique entre le Maroc et 

les pays du golfe a un fondement historique et politique qui est renforcé par les IDE des 

monarchies du golfe (voir par exemple, Gouvernement du Maroc, 2023 ; L’économiste, 2023 ; 

Office des changes, 2023). Les relations politiques ont intervenu lors des deals de F&Ats 

comme la cession de Maroc Télécom à Emirates Telecommunications Group Company PJSC 

après l’opposition du gouvernement marocain qui dispose du véto dans le conseil de 

surveillance à l’offre du soumissionnaire Q-tel (nouvellement Oreedo) du Qatar et en 

privilégiant l’offre du soumissionnaire Emirates Telecommunications Group Company PJSC 

suite au rapprochement politique entre les EAU et le Maroc (Reuters, 2013a, 2013b ; BFMTV, 

2012). Dans la même perspective, plusieurs auteurs voient que le Maroc exerce une diplomatie 

économique et commerciale à travers la multiplication des IDE et des F&Ats vers l’ASS pour 

l’adhésion à l’Union africaine et la reconnaissance de la souveraineté historique et politique du 

Maroc sur les territoires du sahara occidental (Ibrahimi et Liassini, 2021).    

Quatrièmement, l’ancienneté du phénoméne et l’adhésion du Maroc dans plusieurs échantillons 

dans des études sur les déterminants de localisation et de création de valeur dans les F&Ats. 

Concrètement, le Maroc a connu l’une des opérations les plus anciennes en Afrique du nord 
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avec la fusion d’Air atlas et Air Maroc en 1953 ainsi que la fusion de CTM et Lignes nationales 

en 1969. En outre, le Maroc fait partie de plusieurs échantillons manipulés par plusieurs 

chercheurs dans des études sur la création de valeurs comme Ibrahimi, Amine et Taghzouti 

(2021) ; Amewu et Alagidede (2018) ; Chalencon et Mayrhofer (2018) ; Degbey et Ellis (2017) 

; Tunyi et Ntim (2016) et Soussa et Wheeler (2006). En outre, plusieurs études fréquemment 

citées sur les déterminants des F&Ats ont intégré le Maroc dans leurs études comme Di 

Giovanni (2005) ; Lundqvist, Liljeblom, Löflund et Maury (2019) ; Tunyi et Ntim (2016) et 

Yen et André (2019). Jusqu’à présent, une seule étude mettant en évidence le phénomène des 

F&As au Maroc a pris la forme de recherche axée sur le phénoméne a été réalisée par Ibrahimi 

et Liassini (2021). Cependant, la majorité des études sur les F&As au Maroc ont pris la forme 

d’études de cas comme celles de ; Makayssi, Alaoui et Loulid (2021), Lemrajni (2019) et 

Meghouar et Sbai (2013). 

Le Maroc se démarque ainsi comme un terrain d’étude fascinant sur les F&Ats, conjuguant 

son ancrage africain et méditerranéen tout en arborant une singularité marquante de sa 

diplomatie par rapport aux autres pays du continent, de la région MENA et de la méditerranée.   

2. Problématique et questions de recherche 

Notre thèse met en exergue deux questions de recherche. La première se penche sur les 

facteurs transnationaux influençant la localisation de l’activité des F&Ats sur le marché 

marocain, tandis que la seconde examine les déterminants de la création de valeur à court terme, 

spécifiquement lors de l’annonce de la F&At opérée au moins par une entreprise marocaine 

cotée à la BVC.  

L’analyse des facteurs transnationaux de localisation sera divisée en deux optiques. La 

première optique prendra en charge l’analyse des facteurs afférents aux pays cibles. La 

deuxième optique examinera les facteurs de localisation à partir de l’optique du pays d’origine. 

À cet égard, nous mobilisons, pour l’analyse des pays cibles, les avantages de localisation 

de Dunning (2000, 1998, 1988) (recherche de marchés et recherche des ressources naturelles), 

les institutions formelles et informelles qui dérivent de la théorie institutionnelle de North 

(1991) et Scott (1995). Nous exploitons également, pour les déterminants du pays d’origine, la 
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trajectoire du développement d’investissement (TDI) de Dunning (1986, 1981) ; Dunning et 

Narula (1993) et la théorie des institutions de North (1991) et Scott (1995).   

La deuxième question est relative aux déterminants de la création de valeur auprès des 

actionnaires. La réponse à cette question demeure anecdotique et subjective dans la mesure où 

il n’y a jamais eu de consensus auprès des chercheurs et que la majorité d’entre eux relativisent 

leurs conclusions au contexte géographique. À notre connaissance, jusqu’aujourd’hui, aucune 

étude n’a examiné la création de la richesse auprès des actionnaires d’entreprises marocaines 

autour de la date d’annonce d’une F&A sur la BVC. La majorité des chercheurs qui ont travaillé 

sur la question de création de la richesse ont intégré les transactions marocaines dans leurs 

échantillons d’Afrique ou de la région MENA. Cette adhésion du Maroc dans les échantillons 

de la région MENA ou d’Afrique, fausse les résultats et les interprétations, car plus le contexte 

géographique est large, plus les interprétations sont générales et sont relativisées à la région et 

pas au pays. Cette remarque sur la divergence de l’environnement des affaires marocain avec 

les autres environnements africains a été mise en relief par l’étude de Tunyi et Ntim (2016). À 

cet égard, notre recherche sur les déterminants de création de richesse fait appel à la méthode 

d’événement, la théorie des marchés efficients de Fama (1991); Fama, Fisher, Jensen et W. Roll 

(1969), la théorie du signal de Spence (1973) ainsi que dans une certaine part par la théorie de 

l’apprentissage organisationnel de Levitt et March (1988) et Fiol et Lyles (1985); , la théorie 

d’agence de Jensen et Meckling (1976) et la théorie de la Law and Finance de La Porta et al. 

(1998). 

En considération de l’ensemble des constatations empiriques, des insuffisances relevées 

dans le corpus de recherche, de l’ampleur de l’influence contextuelle, ainsi que de l’émergence 

du contexte africain et, enfin, des incidences de certains événements géopolitiques et 

économiques au Maroc, nous formulons ainsi les questions de recherche suivantes.  

Quels sont les déterminants transnationaux qui influencent le choix de localisation de 

l’activité des F&Ats au Maroc ? Est-ce que l’annonce des opérations des F&Ats marocaines 

crée de la valeur pour les actionnaires marocains acquéreurs et/ou cibles à court terme dans 

la bourse de valeurs de Casablanca ? Quels sont les déterminants qui influencent cette création 

ou desctruction de valeur ? 
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3. Méthodologie et données  

Dans tout travail de recherche réside une impérative nécessité d’établissement de posture 

épistémologique pour établir le cadre conceptuel dans lequel le travail évolue. Dans cette quête 

perpétuelle de la connaissance, nous adoptons une posture épistémologique idéale et 

contextuelle. 

Dans le cadre de la première question de recherche, nous adoptons une posture 

épistémologique positiviste. Conformément aux écrits de Thietart (2014, p. 170), nous 

considérons que notre recherche est premièrement influencée par l’objectif dualiste caractérisé 

par une recherche dans laquelle, nous sommes loin du phénomène. La recherche est également 

caractérisée par l’existence d’une détermination naturelle vue l’existence des associations 

constatées par le biais de l’observation empirique des faits et les liens de causalité entre les 

variables exogènes et les variables endogènes. Cependant, nous remettons en question l’idée 

que la réalité est appréhendée de manière objective et nous reconnaissons les limites de la 

neutralité scientifique absolue et le critère de contextualisation. Dans ce sens, les positivistes 

misent profondement sur la compréhension des phénomènes dans leur contexte spécifique. 

Troisièmement, nous déployons des théories pour expliquer des associations et des faits dans 

la réalité. Ces théories seront confrontées à la réalité pour le test.  

Cette décision méthodologique nous conduit à une démarche de raisonnement hypothético-

déductive. Dans cette démarche de raisonnement, la formulation d’hypothèses est éclairée par 

la littérature existante et constitue le catalyseur initial de la recherche. Il s’agit d’une voie 

dialectique de la raison, cherchant à élucider la vérité à travers une série de déductions logiques 

entrelacées de manière systématique. Selon Park, Konge et Artino (2020), le modèle 

hypothéticodéductif s’appuie sur la vérification d’hypothèses a priori et l’expérimentation en 

opérationnalisant des variables. Cette première question de recherche utilise des tests 

d’hypothèses inspirés de travaux empiriques sur les IDE et/ou sur les F&Ats. Dans cette 

perspective, nous faisons appel aux théories (OLI) de Dunning (2000, 1993) ; Dunning (1986), 

Dunning et Narula (1993) et de la théorie des institutions de North (1991).  

Nous adoptons par ailleurs, et conformément à Thietart (2014, p. 172), une démarche de 

recherche quantitative, car cette démarche est sollicitée pour tester des théories dans le cadre 

d’une démarche hypothético-déductive. La première question de recherche est guidée par une 
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optique de vérification. À cet égard et, comme cité par Brabet (1988), Hammersley (1999) et 

Thietart (2014, p. 121) l’analyse quantitative est la démarche idéale.  

Nous collectons nos données sur le volume des F&Ats de deux bases de données, à savoir 

la base de données de Zephyr du bureau Van dijk qui est une entreprise filiale de Moody’s 

Analytics et la base de données Refinitiv de London Stock Exchange Group (LSEG). Nous 

fusionnons ces deux bases de données pour ne pas laisser échapper des opérations de F&As. 

Nous procédons également à l’élimination des doublons, créant ainsi un ensemble de données 

consolidé et dédoublonné. 

Afin d’analyser les données relatives à la première question de recherche relative aux 

déterminants de localisation, nous choisissons la régression de panel. Le choix de la régression 

de panel est justifié premièrement par l’existence des données endogènes « dépendantes » qui 

prennent la forme des entiers naturels et qui varient dans le temps (données longitudinales), 

deuxièmement par son utilisation par des chercheurs dans des articles fréquemment cités 

travaillant également sur les déterminants de localisation à l’instar de Tunyi et Ntim (2016) et 

Deng et Yang (2015). La régression panel est très sollicitée, car elle octroie plus de degrés de 

liberté, plus de variabilité, plus d’informations et moins de multicolinéarité entre les variables, 

améliorant ainsi l’efficacité économétrique. Par ailleurs, l’analyse panel fournit des 

informations à partir d’un ensemble de données sur le comportement de la section transversale 

observée dans le temps (Fitrianto et Musakkal, 2016). 

Dans le cadre de la deuxième question de recherche relative à l’examen des déterminants de 

création de valeur actionnariale dans les F&Ats marocaines et conformément à Thietart (2014, 

p. 170) et dans les mêmes motivations de choix positiviste évoquée dans la première question 

ci-haut, nous cherchons à tester un objet théorique en étant dans une approche de vérification 

ou de test d’hypothèse, la garantie d’objectivité et le degré de rigueur et de précision sont 

respectés à travers l’exploitation des données de nature numérique et en prenant en 

considération la subjéctivité, la contextualisation et la critique de l’objectivité absolue.  

Pour la méthode de raisonnement et la démarche de recherche, nous adoptons, la démarche 

hypothético-déductive quantitative, car comme citée par Y. S. Park et al. (2020) ce modèle est 

le plus aligné avec le paradigme positiviste. En l’occurrence, l’optique de vérification guide la 

démarche de recherche et comme cité par Brabet (1988), Hammersley (1999) et Thietart (2014, 

p. 121). Dans ce sens, l’analyse quantitative est la démarche idéale à adopter.  
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Pour la question de recherche des déterminants de création de valeur, nous travaillons en 

deux phases. La phase initiale traite la création de valeurs à travers la méthode d’événement. 

La seconde phase analyse l’influence des déterminants micros (relatif à l’entreprise), macro 

(relatif au pays) sur les RAMCs issus de la méthode d’événement à travers une régression 

transversale paramétrée par la méthode des moindres carrées ordinaires. Nous détaillons dans 

les paragraphes suivant les détails d’analyse des données dans chaque phase.  

Pour la phase préliminaire, nous faisons appels à la méthode d’événement dans la cadre de 

la forme semi-forte de l’efficience des marchés. Fama qualifie les « études d'événements » de 

tests semi-forts des ajustements des prix aux annonces publiques (Fama, 1991, p. 1577). Nous 

exploitons la méthode d’étude d’événement de Fama, Fisher, Jensen et W. Roll (1969) en fixant 

la date d’annonce de la F&At comme date d’information de transaction au jour (J0) et nous 

attendons à voir ses répercussions sur le prix des actifs financiers sur le court terme à travers 

les rendements anormaux (RAs). Dans l’étude d’événement, nous fixons une fenêtre à court 

terme pour plusieurs raisons. Premièrement, cette fenêtre est la plus utilisée dans la littérature 

(voir par exemple, Opoku-Mensah et Yin, 2023; Martynova et Renneboog, 2008) et 

deuxièmement, les analyses sur des fenetres de court terme ne prennent pas en considération 

les données périmées (MacKinlay, 1997). Nous retenons le modèle du marché pour notre 

interprétation suite à sa performance en termes de traitement des problèmes d’hétéroscédasticité 

et d’auto-corrélation, d’élimination des rendements incorporés dans les rendements de marché 

et la supposition d’une distribution normale (MacKinlay, 1997; Armitage, 1995).  

Pour la deuxième phase, nous exploitons la régression transversale paramétrée par la 

méthode des moindres ordinaires. L’anlayse par régression transversale pour l’étude de 

l’influence des déterminants sur la création de valeur dans les opérations de F&Ats ont été 

fortement utilisés dans des travaux fréquemment cités à l’instar d’Erel et al. (2012) et d’autres 

études plus récentes comme celles de  Shetty et al. (2019) et Arık et Kutan (2015). La régression 

transversale est réputée par son applicabilité ainsi qu’à sa flexibilité dans les explications des 

RAs, car elle permet premièrement d’étudier l’infulence des RAs en fournissant des 

informations sur les facteurs qui déterminent l'impact de l'événement sur les rendements des 

titres.  

Finalement, nous veillons à ce que nos design (architecture) de recherche pour les deux 

questions de recherche examinées dans cette thèse, soient cohérents en calquant avec les 
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différentes étapes citées par Thietart (2014, p. 169) et dans le respect des étapes de recherche 

de la démarche hypothético-déductive quantitative citées dans le travail de Tariq (2015, p. 229). 

Le modèle conceptuel de cette recherche qui présente les postures épistémologiques, les 

différentes à hypothèses à examiner ainsi que la méthode d’analyse des données est présenté 

dans la page suivante.   
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4. Intérêts et apports de la thèse  

Ce travail de recherche qui englobe deux questions de recherche peut contribuer à la 

littérature sur les F&Ats en général et à celle des F&Ats en Afrique et au Maghreb en particulier. 

Les implications de cette recherche sont d’ordre (1) théorique ; (2) méthodologique ; (3) 

scientifique ; (4) managérial et d’investissement ; (5) gouvernemental et règlementaire. 

4.1 Intérêts théoriques 

Dans l’ensemble, cette thèse offre une nouvelle perspective pour une relecture et une 

extension, en premier lieu, du paradigme OLI, de la théorie du TDI et de la théorie des 

institutions dans notre travail sur les déterminants transnationaux. En second lieu, cette thèse 

élargit la compréhension du champ de recherche sur les déterminants de création de valeurs 

chez les actionnaires d’entreprise marocaines dans le deuxième plus grand marché boursier 

africain. 

La contextualisation a toujours été prise en considération dans les disciplines de sciences de 

gestion comme la théorie du commerce international (Michailova, 2011) et en finance comme 

dans le cas de la création de valeur (Chalencon et Mayrhofer, 2018). Par exemple, des 

chercheurs comme Fainshmidt, Judge, Aguilera et Smith (2018) ont insisté sur l’intégration 

d’autres contextes hors les pays occidentaux pour vérifier l’impact de l’hétérogénéité des 

environnements locaux sur la performance (Aybar et Ficici, 2009) et d’autres ont recommandé 

l’intégration des pays africains dans des études sur les décisions d’internationalisation (Tunyi 

et Ntim, 2016). 

Nous avons été motivés par les lacunes de recherche concernant l’étude des déterminants 

dans le contexte africain en général et magrébin en particulier. Nous répondons à la demande 

de Dunning, Kim, et Park (2008, p. 158) au sujet de l’examen du paradigme OLI dans d’autres 

contextes. Nous testons également la trajectoire du développement des investissements dans le 

contexte africain composé principalement de pays en développement, Djokoto et Pomeyie 

(2021). Nous vérifions, par ailleurs, la théorie des institutions dans des pays avec une grande 

distance culturelle et de grands écarts de gouvernance nationale (van Hoorn et Maseland, 2016). 
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Nous enrichissons l’enveloppe du paradigme OLI, la théorie de la TDI, la théorie des 

institutions et la théorie des finances en ciblant plusieurs déterminants ayant un lien avec les 

avantages de localisation, le développement institutionnel, l’histoire, la culture et les relations 

diplomatiques internationales entre 2005 et 2021.  

Nous constatons, que l’examen des théories dans le contexte marocain enrichit la littérature 

théorique et empirique, vu que le contexte marocain semble différent des autres pays africains 

en matière de ressources naturelles, d’institutions formelles, de culture, de conflits 

géopolitiques et de relations diplomatiques. 

Nous avons été également motivées par la rareté des études sur la problématique de création 

de valeur auprès des actionnaires autour de l’annonce de l’opération de F&At en Afrique. Cette 

étude paraît particulière, vu qu’elle contribue à l’idée de la relativité, de l’applicabilité des 

théories. Nous croyons par ailleurs que l’Afrique est un contexte propre aux études de création 

de valeur dans les opérations de F&As et que les études sur l’Afrique du Sud et sur l’ASS ne 

peuvent pas être généralisées sur tout le continent africain. Les conclusions sont très générales 

et ne tiennent pas compte des particularités de participation des entreprises cotées en Bourse 

ainsi que de l’oritentation de l’Etat. Finalement, nous croyons que la théorie sur la création de 

valeur repose largement et principalement sur des études menées dans des pays développés. 

Cependant, l'Afrique émerge comme un contexte distinct qui déroge à cette théorie. Nous étions 

surpris par exemple que nos résultats sur l’absence de création de richesse significative chez les 

entreprises marocaines cibles, ce qui n’est pas cohérent avec la majorité des résultats 

fréquemment trouvés par les chercheurs. Nous étions également stupéfaits par l’influence 

négative de certains déterminants comme la durée de mandat des PDG de l’entreprise 

acquéreuse et la protection des investisseurs minoritaires dans le pays hôte sur la création de 

valeur actionnariale des entreprises acquéreuses autour de la date d’annonce de la F&At.           

4.2 Intérêts méthodologiques 

Le parti pris de la première partie de recherche afférente aux déterminants de localisation a 

été de s’inscrire dans une logique d’examen d’hypothèse jamais testé dans le contexte marocain. 

Nous nous sommes approchés de la réalité du marché marocain des F&Ats à travers la 

vérification de l’impact de certaines variables ayant un lien avec la réalité économique, 

institutionnelle et culturelle du Maroc ainsi que l’actualité politique et diplomatique. D’après 
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Xie, Reddy et Liang (2017), la majorité des travaux scientifiques qui examinent l’impact des 

déterminants sur les F&Ats adoptent des techniques statistiques comme le modèle de régression 

de Tobit, régression logistique, méthodes de moindres carrés, mais peu d’études adoptent la 

régression Panel. Dans ce sens, nous essayons d’appliquer ce type de régression, démontrant 

ainsi son avantage et ses particularités aux autres méthodes. 

Nous apportons également de nouvelles variables explicatives ayant un impact sur les 

F&Ats sortantes du Maroc et entrantes au Maroc. Nous citons par exemple. 

- Incorporation des déterminants au niveau du pays d’origine et au niveau du pays cible ; 

- Introduction de nouvelles variables explicatives ayant lien avec l’actualité géopolitique 

du Maroc, à l’instar de l’affinité politique sur la question de la souveraineté du Maroc 

sur le Sahara occidental ;  

- Inclusion de nouvelles variables explicatives relatives à l’effort diplomatique comme les 

visites des dirigeants (visites d’État, visites officielles, visites de travail) et le nombre 

des ambassades et consulats entre le pays d’origine et d’accueil ; 

- Insertion de variables liées à la qualité des institutions publiques ; 

- Inclusion d’une variable représentant le rapprochement politique dans les affaires 

internationales comme les régimes de gouvernance partagée (monarchie, oligarchie, 

république) ;  

- Intégration de nouvelles variables mesurant la distance psychique à l’instar de la 

différence culturelle mesurée par l’indice de Kogut-Singh, la distance linguistique et la 

distance religieuse ; 

- Incorporation d’une variable relative à l’histoire en manipulant le passé colonial entre le 

pays d’origine et le pays cible. 

Les sources de nos échantillons ont été multipliées et ont fait l’objet de contrôle. En effet, 

notre échantillon final a été le fruit d’une/d’un : 

- Combinaison de deux bases de données utilisées largement par la communauté 

scientifique, à savoir Refinitiv et Zephyr. La fusion de ces deux bases de données a 

donné naissance à une nouvelle base de données finalisée, consolidée et qui ne laisse 

échapper aucune opération. Nous remédions aux problèmes constatés par Netter et al. 

(2011) sur l’élimination de petites transactions et l’élimination des opérations mettant 

en jeu des entreprises non cotées. 
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- Contrôle des différentes caractéristiques de ces variables s’est fait au niveau de 

l’administration fiscale marocaine (Direction générale des impôts du Maroc) (DGI). Par 

exemple, les informations sur la taille de l’entreprise à travers la dimension du chiffre 

d'affaires ont été collectées auprès de la liasse fiscale normale et simplifiée. 

L’information sur la deuxième dimension de taille, à savoir l’effectif du personnel, a été 

collectée auprès de la déclaration des traitements et des salaires communément connus 

par l’État 9421. Finalement, la nature d’activité des deux entreprises impliquées dans la 

fusion a été contrôlée via l’activité mentionnée au niveau de la taxe professionnelle. 

Dans la deuxième partie de cette thèse, nous déployons en premier lieu l’étude d’évènements 

pour mesurer l’impact de l’annonce de la F&At sur la création de valeur (performance globale) 

chez les actionnaires marocains à court terme. Nous travaillons sur une courte fenêtre à travers 

une période d’estimation fixée à 120 jours, 45 jours entre l’estimation et l’évènement et 15 jours 

après l’annonce de la F&At.   

- Nous choisissons le modèle de marché en prouvant son avantage par rapport aux autres 

modèles comme le modèle ajusté à la moyenne et le modèle ajusté au marché.  

- Nous déployons, en second lieu, la régression transversale en paramétrant la méthode 

des moindres carrés dans l’étude des déterminants de création de valeur à l’échelle de 

l’entreprise et à l’échelle du pays hôte. À notre connaissance, cette étude est la première 

étude qui analyse les déterminants de création de valeur lors de l’annonce de l’opération 

de F&At marocaine.  

Pour l’étude de l’influence des déterminants sur la création de valeur boursière, nous collectons 

des déterminants (variables explicatives) qui ont un lien avec :  

- La théorie d’apprentissage organisationnel comme l’expérience de l’acquéreur en termes 

de F&Ats ;  

- La théorie d’agence comme la durée du mandat du PDG de l’entreprise acquéreuse 

(choix justifié par l’existence de PDG ou de président du directoire à la tête des 

entreprises marocaines depuis longtemps et qui effectuent de nombreuses F&Ats à 

l’instar d’AWB, BCP, Maroc Telecom, Saham, Jet Alu Maroc) ;  

- La théorie de la law and finance avec le degré de protection des investisseurs 

minoritaires dans le pays hôte.    
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4.3 Apports scientifiques 

Nous présentons des informations sur le nombre croissant d’études sur les déterminants des 

F&Ats. Nous concluons que notre étude pallie plusieurs lacunes constatées dans les travaux 

empiriques antérieures et mobilise en outre plusieurs variables contextuelles et des variables 

d’actualité. 

Premièrement, nous constatons que la plupart des études dans ce domaine se concentrent sur 

des pays développés. Ce travail essaye de progresser dans la compréhension des décisions 

d’internationalisation en travaillant sur l’internationalisation entre des pays en développement 

et des pays développés ou émergents.  

Deuxièmement, à l’opposition de plusieurs travaux empiriques sur le phénomène des F&Ats 

en Afrique comme ceux de Gunessee et Hu (2020) ; Tunyi et Ntim (2016) ; Magdalene Kasyoka 

Wilson et Vencatachellum (2019) qui ont écarté la variable institutionnelle informelle, nous 

intégrons conformément à la demande de Buckley (2002) plusieurs dimensions des institutions 

informelles, à l’instar de la distance culturelle nationale, de la religion, de la langue et du passé 

colonial. Nous misons sur les institutions informelles, car elles sont devenues impératives pour 

la compréhension du phénomène d’internationalisation des entreprises (Dau et al., 2022; 

Mondolo, 2019; Beugelsdijk et al., 2018). 

Troisièmement, nous complétons les études empiriques sur les F&As africaines en incluant 

des variables diplomatiques telles que l’affinité politique sur la question de la souveraineté du 

Maroc sur le Sahara occidental, le nombre des visites officielles des dirigeants des pays (rois, 

chefs de gouvernement ou ministres), le nombre des représentations diplomatiques entre les 

pays acquéreurs et les pays cibles et enfin le régime de gouvernement entre les pays acquéreurs 

et les pays cibles. Les différentes recherches empiriques consultées ont révélé que la majeure 

partie des travaux montrant l'influence des facteurs diplomatiques et politiques sur les IDE ont 

été examinés dans la zone asiatique, comme la Chine Sun et Liu (2019) et Matura (2019), ainsi 

que la Corée du Sud G. Park et Jung (2020). Cependant, aucune recherche sur l'influence des 

facteurs diplomatiques et politiques sur les IDE n'a été menée en Afrique. Notre objectif est 

également de mesurer le degré de pénétration de la variable diplomatique dans les IDE 

notamment à travers les F&Ats au Maroc. Le roi du Maroc Mohammed VI7 déclare que l’affaire 

                                                 
7 Discours royal du 20 août 2022 à l’occasion du 69e anniversaire de la Révolution du Roi et du peuple. 
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du Sahara occidental est « le prisme à travers lequel le Maroc considère son environnement 

international, et l’aune qui mesure la sincérité des amitiés et l’efficacité des partenariats que le 

royaume établit ». Dans ce sens, nous croyons que ce sujet est d’une émergence vitale dans le 

champ du commerce international maghrébin, arabe et africain.  

Quatrièmement, très rares sont les études qui exploitent les indicateurs du pays d’origine et 

du pays cible. Cette recherche a pris en considération ces caractéristiques pour permettre une 

analyse plus exhaustive du phénomène, en particulier avec l’existence des différences plus 

prononcées entre les pays (P. Ghemawat, 2001).    

Quant à la richesse créée chez les actionnaires par l’annonce de l’opération de F&A sur le 

court terme, notre étude prend en considération la performance boursière dans les entreprises 

marocaines. Degbey et Ellis (2017) considèrent que la nouveauté du phénomène en Afrique et 

la particularité du continent doivent encourager les chercheurs à fournir davantage de 

recherches sur la création de valeurs. Notre travail empirique va vers la même trajectoire. Nous 

essayons d’étudier alors en premier lieu la création de valeur chez les entreprises marocaines 

acquéreuses et cibles cotées à la Bourse de valeurs de Casablanca (BVC) qui est la deuxième 

plus grande bourse en termes de capitalisation boursière en Afrique. En deuxième lieu, nous 

intégrons l’étude des déterminants de création de valeur actionnariale afin d’identifier les 

principaux facteurs liés à l’entreprise et au pays qui contribuent à la création de valeur. À notre 

connaissance, rares sont les études qui ont intégré le Maroc dans leurs échantillons de la région 

MENA. Néanmoins, le faible nombre de transactions marocaines dans la région MENA et le 

volume élevé de transactions dans les pays du Golfe et en Israël font que ces recherches ne 

peuvent pas tirer de conclusions probantes. 

4.4 Apports managériaux et d’investissement 

Cette recherche apporte plusieurs contributions non seulement pour les managers mais sussi 

pour les investisseurs. En premier lieu, nous exposons les implications destinées aux managers 

qui sont les vrais décideurs des opérations d’internationalisation des entreprises, puis nous 

abordons les répercussions spécifiques pour les actionnaires. 

 

 



32 

 

4.4.1 Contributions managériales  

Les managers des multinationales marocaines doivent prendre en considération la croissance 

de la taille du marché des pays d’accueil étrangers, il est également recommandé de procéder à 

l’internationalisation par process en commençant par exportation puis passer aux IDE sous 

forme de F&Ats. En outre, il est recommandé pour les managers des multinationales 

marocaines d’acquérir des cibles dans des pays avec qui ils partagent au moins une langue 

commune. La langue commune leur sera utile particulièrement au moment des négociations et 

facilitera l’intégration post-fusion. 

Les managers des multinationales étrangères doivent penser à choisir le Maroc comme pays 

hôte à cause de la qualité de ses institutions publiques et à cause de son ouverture sur le 

commerce international. En l’occurrence, toute opération de F&At réalisée au Maroc leur 

permettra de servir des marchés voisins comme les marchés européens ou africains.  

4.4.2 Contribution d’investissements 

Pour les traders spéculatifs, ce travail de recherche leur permettra de choisir les fenêtres 

idéales autour de la date d’annonce d’une F&At opérée par un acquéreur marocain pour acheter 

et vendre en dégageant des gains substantiels. En outre, les investisseurs devraient faire 

confiance aux entreprises marocaines qui effectuent de nombreuses opérations de F&Ats, 

doivent pallier ou contrôler les choix des dirigeants avec de mandats de longues durées dans les 

décisions stratégiques comme les F&Ats particulièrement dans le secteur bancaire.  

4.5 Apports gouvernementaux et réglementaires  

Cette thèse apporte une contribution au domaine des politiques publiques en fournissant des 

éclairages et des recommandations pertinentes pour les sphères gouvernementales et 

réglementaires.  

Dans ce contexte, nous présentons les recommandations gouvernementales et réglementaires 

liées à la dimension économique et commerciale, à la dimension institutionnelle, aux enjeux 

politiques et diplomatiques, aux défis énergétiques, et enfin aux enjeux culturels. 
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4.5.1 Recommandations économiques et commerciales 

Les policy-makers marocains doivent améliorer le tissu économique du Maroc pour 

contribuer à la croissance économique et attirer davantage d’entreprises étrangères. Le 

gouvernement marocain doit s’impliquer plus dans la signature et la mise en œuvre des accords 

de libre-échange ou éventuellement rejoindre des groupements régionaux pour attirer les 

entreprises étrangères à investir au Maroc. Dans ce sens, le gouvernement actuel devrait 

préparer les entreprises à la Zone de Libre Echange Continentale Africaine (ZLECAF). L’État 

marocain doit également penser à flotter encore plus le dirham ou à le dévaluer pour attirer les 

acquéreurs étrangers.  

4.5.1 Recommandations institutionnelles 

Les autorités marocaines doivent en outre penser à améliorer la qualité des institutions 

publiques au Maroc, à l’instar de la lutte contre la corruption, du respect de la loi, de la stabilité 

politique et de l’efficacité du gouvernement.  

Les régulateurs du marché doivent impérativement consolider et renforcer les contrôles des 

délits d’initié dans le marché boursier marocain. Certes, que nos résultats pour la période de 

pré-annonce [-5,-1] sont faiblement significatifs pour le modèle du marché et significatifs pour 

le modèle ajusté au marché, mais nous recommandons à l’Autorité marocaine de marché de 

capitaux (AMMC) de capitaliser sur les sanctions légales (à l’instar des articles 9, 42, 43, 44 de 

la loi 43-12) pour préserver l’intégrité et la réputation de la BVC.  

4.5.2 Recommandations politiques et diplomatiques 

Le ministère des Affaires étrangères marocain doit renforcer la diplomatie économique et 

commerciale en multipliant les représentations diplomatiques (ambassades et consulats), inciter 

les ambassadeurs à être proactifs dans le ciblage des investisseurs pour multiplier les 

discussions préalables aux investissements. Afin d’attirer les IDE marocains sous forme de 

F&Ats, les gouvernements étrangers doivent reconnaître la souveraineté du Maroc sur le Sahara 

occidental, doivent penser à progresser économiquement, et à engager les ambassades pour 

mieux faire connaître leur marché local et présenter le cas échéant les opportunités 

d’investissement dans leurs pays.   
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4.5.2 Recommandations pour la politique énergétique 

Nous recommandons également aux policy-makers compte tenu de la faiblesse des 

ressources naturelles contributrices aux énergies fossiles ainsi que de son influence négative 

sur le volume des F&Ats d’accélérer en premier lieu l’octroie des licences d’exploration gazière 

et pétrolière. Nous insistons en deuxième lieu, compte tenu de l’éffort de l’Etat sur les projets 

d’investissements relatifs aux énergies alternatives comme l’éolienne, solaire et l’hydrogène 

vert, d’inciter les investisseurs étrangers à effectuer des opérations de F&Ats dans ce secteur. 

Nous croyons que c’est une niche avec un retour sur investissement substantiel. À présent, en 

absence de ressources naturelles, tout investissement en F&At en énergie alternative draine des 

avantages en recherche et développement, l’innovation pour l’entreprise et sur la connaissance 

ainsi qu’ils peuvent relancer de divers secteurs technologiques qui dépendaient autrefois des 

énergies fossiles et qui sont très couteux (Qiao et al., 2023; PricewaterhouseCoopers, 2022; 

Entezarkheir et Moshiri, 2018; Shestalova et al., 2014). 

4.5.2 Recommandations culturelles 

L’examen descriptif du phénomène et les résultats de notre thèse révèlent que la variable 

linguistique influence la gestion des multinationales marocaines. Elles perdent ainsi une part de 

marché considérable en Afrique australe anglophone. Certes, l’Afrique du Sud exerce un 

pouvoir économique et politique dans la région d’Afrique australe. Il est possible au Maroc 

d’intégrer les marchés de la région australe à travers les liens diplomatiques et la formation des 

cadres anglophones.  

5. Structure de la thèse  

Notre thèse de doctorat est composée de trois parties. Chacune des trois parties est composée 

de deux chapitres. Une vue d’ensemble des F&As et des activités de F&As au Maroc est 

présentée dans la première partie. La justification du modèle et de la méthodologie de recherche 

adoptée à chaque question de recherche est précisée dans la deuxième partie. L’analyse 

descriptive et le traitement empirique de notre travail de recherche est présentée dans la dernière 

partie de notre thèse. 
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Introduction à la première partie 

 

Les F&Ats deviennent une tendance constante dans les cycles économiques et commerciaux. 

Grâce à la mondialisation, ce type de croissance inorganique permet aux entreprises, d’élargir 

aisément leurs opérations dans d’autres pays où l’établissement d’une entreprise aurait été 

particulièrement complexe en raison des exigences du marché et logistiques.  

 La première partie de notre thèse se divise en deux grands chapitres. Le premier chapitre 

approche les F&As dans la dimension stratégique, organisationnelle et financière. Le deuxième 

chapitre aborde le phénomène des F&As dans sa globalité au Maroc.  

Les F&Ats, en tant qu’approche de croissance inorganique, sont sollicitées pour accéder aux 

marchés étrangers, motivées par des considérations managériales, économiques et financières. 

Bien que ce phénomène soit courant aux États-Unis et en Europe, il gagne du terrain dans les 

pays émergents. Les F&Ats présentent des risques accrus par rapport aux F&Ads en raison de 

l’asymétrie d’information, de la diversité institutionnelle et des risques liés aux pays. Ainsi, 

tout dirigeant d'entreprise devrait prendre en compte ces paramètres avant de décider de 

s’internationaliser. La création de valeur constitue également un défi de taille auquel le dirigeant 

doit réfléchir dans le cadre de son choix d’internationalisation. Dans cette optique, une analyse 

approfondie des caractéristiques de l’entreprise, de la transaction et du pays d’accueil est 

nécessaire pour s’assurer que la F&A aura un impact favorable sur les actions de l’entreprise 

qu’ils dirigent.  

Le deuxième chapitre a pour objectif principal de présenter les caractéristiques du marché 

des F&As au Maroc. Il met en évidence les principales caractéristiques de ce marché tout en 

rappelant les opérations marquantes de l’histoire économique et financière du pays, débutant 

par les programmes d'ajustement structurel des années 1990 jusqu’en 2021. En outre, ce 

chapitre ouvre une parenthèse sur la dimension juridique des opérations de F&As, englobant le 

droit des sociétés, le droit de la concurrence, et le droit fiscal. Ce chapitre s’attache également 

à dissiper certaines ambiguïtés juridiques rarement abordées dans la pratique juridique, 

notamment celles concernant les F&As dans le contexte des entreprises en difficulté et entre les 

différentes formes juridiques.  
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Chapitre 1. Aspects stratégiques organisationnels et financiers des 

F&As 

Introduction au premier chapitre 

Si les F&As étaient une économie, leur appartenance au G7 allait être indiscutable. 

Toutefois, malgré leur importance, les recherches sur ce phénomène en Afrique demeurent 

rares. Les F&As représentent des décisions stratégiques d’une importance considérable, se 

positionnant en tant que mécanisme stratégique majeur et durable pour revitaliser et réaligner 

les organisations. Dans ce sens, la première section de ce chapitre met en exergue l’aspect 

stratégique, organisationnel, chronologique de ce type de restructuration. 

La deuxième section de ce premier chapitre souligne l’analyse bibliométrique et la revue 

littéraire des divers déterminants de localisation. Notre recherche révèle que le thème des 

déterminants de localisation est largement exploré dans le contexte des pays développés et 

émergents. Cependant, le contexte africain est insuffisamment exploré. La littérature suggère 

que les déterminants de localisation sont étudiés à travers diverses théories telles que la théorie 

de l’équilibre général, de l’équilibre partiel, l’école néoclassique, le cycle de vie de Vernon, la 

théorie d’internalisation, le paradigme OLI, et enfin la théorie institutionnelle. L’analyse 

bibliométrique révèle que le paradigme OLI est le plus prédominant dans les études sur les 

déterminants transnationaux de localisation, avec une analyse approfondie portant sur le pays 

hôte et le pays d’origine.  

La dernière section indique que la création de valeur est également l’un des thèmes les plus 

explorés dans le domaine des F&As. Selon la littérature, la création de valeur est mesurée selon 

deux approches : l’approche comptable et l’approche boursière. La création de valeur boursière, 

objet de notre recherche, fait appel à la méthode d’événement, à l’efficience des marchés selon 

Fama, et à la théorie du signal de Spence. Pour expliquer la création ou la destruction de valeur 

boursière, la littérature identifie deux principales écoles, à savoir l’école néoclassique et l’école 

comportementale. La pensée néoclassique suppose que les marchés sont efficients, que les 

dirigeants travaillent à la maximisation de la richesse des entreprises, et que les fusions créent 

des résultats économiques positifs. L’école comportementale attribue les F&As aux incitations 

personnelles des administrateurs, qui ne sont pas alignées avec les intérêts des actionnaires.  
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Section 1. Généralités sur les F&As 

La première section du chapitre inaugural se consacre à l’explicitation des F&As ainsi qu'à 

une exploration des diverses motivations sous-tendant ces opérations. En outre, elle souligne 

l’approche chronologique adoptée pour appréhender les F&As, mettant en lumière l’origine des 

six vagues majeures qui ont façonné ces transactions. Enfin, la dernière sous-section s’attarde 

sur les principaux critères de classification des F&As, conformément aux paramètres établis 

par la littérature spécialisée en sciences de gestion..  

1. Définition et motivations des F&As 

Les F&As font partie du cycle de vie d’une entreprise et constituent une stratégie de 

croissance inorganique par excellence. Cette sous-section met l’accent en premier lieu sur la 

définition des F&As ainsi que l’analyse de ce phénomène selon l’optique de croissance. La 

sous-section aborde également les différentes théories explicatives des causes du phénomène 

des F&As. 

1.1. Définition des F&As 

La F&A est une combinaison de deux sociétés dans laquelle une seule société survit 

(Gaughan, 2005). Les termes, fusion et acquisition sont souvent utilisés comme synonymes, 

bien que les implications économiques et actionnariales soient clairement différentes (A. Singh, 

1972). Dans ce sens, la fusion est une combinaison d’au moins deux entreprises pour former 

une nouvelle entité juridique avec un droit de contrôle et de vote égal entre les entreprises 

fusionnées (D. Angwin, 2015 ; Bushnell, 1957 ; Sherman, 2018). Les acquisitions sont un 

contrôle de plus de 50 % du capital des entreprises cibles. Dans les acquisitions, l’entreprise 

dominante est généralement appelée l’acquéreur et l’entreprise moins importante est 

fréquemment appelée la cible jusqu’au moment où elle est acquise où elle est appelée 

l’entreprise acquise.   

Les F&As sont une technique de croissance inorganique qui s’effectue par l’achat, le rachat 

ou l’échange d’actions (Bodtet al., 2013 ; Renneboog et Vansteenkiste, 2019). En règle 

générale, l’acquéreur reçoit les actifs de la société cible, mais il doit également assumer ses 

dettes. Il s’agit d’une pratique privilégiée par les managers pour l’expansion à l’international 

(Parente et al., 2020 ; Xie et al., 2017, p. 2 ; Zhu, Zhu, et Ding, 2020, p. 665). Le matériel de 
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référence étant principalement anglo-saxon, Mergers and acquisitions (M&A) est traduit en 

français  par  fusions et acquisitions (F&As). 

Quand les options classiques de croissance comme le développement interne, les achats ou 

les partenariats ne sont pas adaptées pour faire évoluer l’entreprise, la F&A devient 

incontournable, comme le souligne Capron (2016). Capron et Mitchell (2012) estiment que les 

F&As constituent la méthode la plus prudente d’expansion externe, surtout quand l’entreprise 

rejette l’option de croissance interne « Build », puisque son expertise actuelle ne correspond 

pas aux nouvelles ressources à obtenir. De plus, cette stratégie est plus adaptée quand 

l’entreprise constate que l’option « Emprunter » n’est plus envisageable, c’est-à-dire lorsqu’elle 

comprend qu’elle n’a plus besoin de partenaires par le biais de contrats ou de partenariats 

stratégiques.  

La Figure 1 ci-dessous, montre le timing parfait et le choix adéquat de la stratégie de F&A 

dans les différents choix de développement de l’entreprise. Néanmoins, les F&As restent une 

stratégie de développement externe couteuse et difficile (Hossain, 2021) et ne devraient être 

entreprises qu’en dernier recours. La Figure 1 est connue sous le nom du modèle Build, Borrow, 

and Buy (Construire, Emprunter et Acheter). Ce modèle est une approche holistique pour la 

croissance d’une entreprise, qui combine le développement interne, l’utilisation de ressources 

externes et l’expansion par l’option d’acquisition d’autres entreprises. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forte 

Proximité souhaitée avec le partenaire 

Faible 

F
o

rt
e Borrow (contracts)  

Possibilité de contractualiser 

les ressources ciblées 

 

Adéquation des ressources internes 

Faible 

Build 
Développement interne 

F
o

rt
e 

Contrat/accord de licence 

 

Borrow 

F
ai

b
le

 

Alliance 

Buy 

Capacité à intégrer l’Entreprise cible 

F
o

rt
 

Acquisition 

Borrow 

Figure 1 Différents choix de croissance externe selon Capron et Mitchell (2012) 



41 

 

Si les F&As s’intensifient au fil des années et jouent un rôle important dans le renforcement 

de l’avantage concurrentiel, dans le renouvèlement et la croissance des entreprises, la plupart 

d’entre elles n’ont jamais donné les résultats escomptés. À cet égard, certains auteurs comme 

Ibrahimi et Taghzouti (2014) ont qualifié le phénomène des F&As de « paradoxe inexpliqué ».  

D’après IMAA Institute (2023), l’activité des F&As et la valeur des transactions 

internationales ont augmenté au cours de la dernière décennie. Les secteurs d’industrie, de haute 

technologie et financiers ont connu le plus grand nombre d’opérations de F&As. D’un autre 

côté les secteurs financiers et d’énergies ont connu des transactions « Megadeals8 ».  

Le Graphique 1 renseigne la valeur annuelle de l’activité des F&As entre 2005 et 2022. Ces 

statistiques indiquent la croissance notable du phénomène des F&As dans le monde. Le 

graphique montre également que la période postcrise financière 2008, a connu un déclin suivi 

d’une récession de l’activité des F&As.  

En effet, Reddy, Nangia et Agrawal (2014) ont constaté une relation négative entre la crise 

financière de 2008 et l’activité des F&As. D’après ces auteurs également, la période postcrise 

était le moment convenable pour que les pays émergents aient augmenté leurs acquisitions à 

l’étranger grâce aux prix attractifs des actifs dans les pays les plus développés.  

L’année 2021 était une année phare dans les opérations des F&Ats suite à un fort dynamisme 

des sociétés de capital-investissement, un record des acquisitions par les sociétés d’acquisition 

à vocation spéciale (SPAC9), une relance après la pandémie de la Covid, de faibles taux 

d’intérêt, marché boursier en plein essor et de fortes acquisitions dans le secteur des 

technologies (Refinitiv, 2022 ; Reuters, 2021).  

D’après BCG (2023) les défis les plus prolongées que les F&Ats ont connu entre 1990 et 

2023 sont la crise financière de 2008 et la crise du Covid de 2020. En outre, les F&Ats dans les 

pays occidentaux ont été influencé par des événements géopolitiques. Cependant, le marché des 

F&As dans le monde a été caractérisé par la forte participation des entreprises en provenance 

des pays émergents comme ceux des pays du Golfe. Un autre rapport de BCG (2023) soutient 

que depuis 2021, la trajectoire du marché des F&As semble positive après avoir atteint son 

creux. Des forces concurrentes sont à l’œuvre, avec des défis dans le financement compensés 

                                                 
8 Transaction de F&A évaluée à 5 milliards de dollars ou plus. 
9 Special Purpose Acquisition Company (SPAC) : Société créée dans le seul but de lever des fonds par le biais 

d’une introduction en bourse (IPO) en vue d’acquérir ou de fusionner avec une autre entreprise. 
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par des moteurs forts, tels que des réserves de trésorerie figurant au bilan des investisseurs 

corporatifs. 

 

Graphique 1 Valeurs mondiales de l’activité des F&As entre 2003 et 2023 en billions USD, 

Refinitiv et LSEG business, 2023 

1.2. Les motivations des F&As 

Pour expliquer les motivations des F&As, plusieurs théories et classifications ont été 

proposées. Trautwein (1990), divise les raisons des F&As en sept catégories : efficacité, 

monopole, transferts, construction d’empire, évaluation, processus et théorie du chaos. Une 

autre catégorisation peut être trouvée dans les travaux de H. T. Nguyen, Yung et Sun (2012) 

qui divisent les incitations aux F&As en deux blocs croissants et décroissants. L’augmentation 

de la taille du marché, la réactivité aux chocs sectoriels, les économies d’échelle, la synergie 

financière, la fiscalité et l’exploitation des connaissances asymétriques entre l’entreprise 

acquéreuse et l’entreprise cible sont autant de motivations croissantes. L’agence, l’orgueil et 

l’anticipation du marché sont tous des motifs décroissants. Yaghoubi et al. (2016) estiment que 

quatre facteurs influencent la motivation. Le premier facteur est lié aux décisions individuelles 

dans lesquelles les dirigeants cherchent à créer de la valeur pour les parties prenantes. Le 

deuxième facteur est lié à l’industrie et se justifie par les pertes industrielles. Le troisième est 

d’origine économique et est lié à la convergence économique. Enfin, l’hypothèse 
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Cependant, H. T. Nguyen et al. (2012) soulignent que les raisons des F&As sont un mélange 

de nombreux facteurs qui peuvent varier en fonction de la localisation géographique. Selon 

Ferchichi et Souam (2015), dans le contexte magrébin, les F&As sont principalement motivées 

par l’établissement de synergies opérationnelles, l’augmentation de la rentabilité de la nouvelle 

entreprise, la réduction des impôts et l’expansion de la part de marché. Cependant, selon 

Berkovitch et Narayanan (1993), la raison fondamentale des prises de contrôle aux États-Unis 

est la recherche de synergies. 

La littérature recense une taxonomie théorique des motivations des F&As. Nous énumérons 

six théories, à savoir, la théorie de contingence, du monopole, du management, de l'information 

asymétrique, des chocs et de la prise de décision rationnelle. 

Premièrement, la théorie de contingence. Cette théorie remet en cause l’idée d’une structure 

idéale ou universelle en toutes circonstances. Elle a été développée par Burns et Stalker (1961) 

et Woodward (1965). En ce sens, l’entreprise s’adapte à son environnement en subissant des 

changements structurels. Selon Mintzberg (1982), l’environnement est un élément de 

contingence. Pour s’adapter aux nouvelles règles et à l’intensité de la concurrence par le biais 

de stratégies de restructuration telles que les F&As, l’organisation doit être dynamique, un 

système ouvert à son environnement et orienté vers les lois circonstancielles. 

Deuxièmement, la théorie du monopole. Les structures de marché ont toujours eu un impact 

sur la structure et la règlementation du marché (Kaplow, 2021). Nderitu et Ndiritu (2018) et 

Trautwein (1990) affirment que les F&As sont planifiées et réalisées pour accroitre la 

domination du marché, tandis que J.-L. Mucchielli et Kohler (2000) soutiennent que les F&As 

peuvent entraîner une concentration des entreprises, ce qui est préjudiciable non seulement aux 

clients, mais aussi aux fournisseurs.  

Troisièmement, il y a la théorie du Management. Cette théorie place les managers au centre 

de l’analyse. Selon Yaghoubiet al. (2016), cette théorie a une relation évidente avec la création 

de richesse chez les actionnaires via deux écoles de pensée. L’école néoclassique et l’école de 

l’agence. L’école néoclassique, qui trouve ses racines dans les travaux de Berle et Means 

(1933), considère que les dirigeants agissent pour maximiser la richesse de leurs actionnaires. 

Cependant, les dirigeants peuvent commettre des erreurs qui conduisent à des actions 

destructrices de valeur, un phénomène connu sous le nom d’hypothèse de l’hubris (Roll, 1986). 

Selon l’école de l’agence, les dirigeants doivent suivre leurs propres intérêts, même si leurs 
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choix ont un impact négatif sur les actionnaires. Selon l’école de l’agence, créée par M. 

C. Jensen et Meckling (1976), les actionnaires ne sont pas informés des ressources allouées par 

les dirigeants. Jensen (1986) soutient que les opérations de F&As s’expliquent par les coûts 

d’agence liés aux désaccords entre la direction et les actionnaires sur le paiement des flux de 

trésorerie disponibles. 

Quatrièmement, la théorie de l’asymétrie d’information développée par Akerlof (1970). 

Cuyperset al. (2017) définissent l’asymétrie d’information comme l’application de l’économie 

de l’information à la stratégie de F&A. Elle fait référence à un scénario de marché dans lequel 

une partie dans une transaction manque de connaissances sur l’autre partie, ce qui entraine une 

défaillance du marché. Dans ce contexte, Rhodes-Kropf et Viswanathan (2004) proposent que 

les F&As puissent être motivées par une mauvaise évaluation des prix en raison d’un 

déséquilibre informationnel sur la valeur de la cible (Bergh, Ketchen, Orlandi, Heugens, et 

Boyd, 2019 ; Masulis et Simsir, 2018). Certains acheteurs supposent que les cibles sont peu 

coûteuses et sont trop enthousiastes quant aux projections de flux de trésorerie, et donc 

surpayent (Pereiro, 2016). 

La cinquième hypothèse est la théorie des chocs, selon laquelle les chocs sectoriels, 

industriels ou technologiques peuvent être à l’origine des F&A (Andrade, Mitchell, et Stafford, 

2001 ; Gort, 1969, p. 625 ; Harford, 2005 ; Mitchell et Mulherin, 1996). Les turbulences rendent 

l’avenir moins prévisible, ce qui accroit la variation des valeurs individuelles (Gort, 1969). Les 

chocs technologiques (Gugler, Mueller et Weichselbaumer, 2012; Jovanovic et Rousseau, 

2008; Kleinert et Klodt, 2002; Yaghoubiet al., 2016) et les chocs règlementaires à l’instar des 

lois antitrust comme le Sherman Act en 1890 et le Clayton Act (Bittlingmayer, 1985; Briciu et 

Nivoix, 2009) sont également responsables de l’augmentation du nombre des F&As.  

2. Histoire des F&As 

Remonter dans le temps et analyser l’histoire pourrait être avantageux pour les chercheurs 

en F&A. Gaughan (2018, p. 41) recommande d’effectuer des recherches sur l’histoire des 

F&As, car il estime que le marché des F&As a connu un nombre important de bévues et de 

transactions infructueuses qui se sont déjà produites et qui sont susceptibles de se reproduire. 

À cet égard, l’histoire des F&As devrait être rappelée à tous les universitaires spécialisés dans 

la finance ou le commerce international. Selon divers chercheurs, l’histoire des F&As est 
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échelonnée dans le temps et forme des courbes d’activité connues sous le nom de vagues de 

F&A (Town, 1992 ; Yaghoubi, Yaghoubi, Locke, et Gibb, 2016). 

2.1. Vagues des F&As 

Deux techniques uniques permettant de prévoir et de reconnaître les vagues des F&As ont 

été proposées dans la littérature empirique (Gärtner et Halbheer, 2009). L’ajustement d’une 

courbe sinusoïdale aux données historiques des fusions a été la première tentative (Golbe et 

White, 1988). La seconde technique, en revanche, a modélisé les vagues à l’aide de processus 

autorégressifs capables de créer un comportement ondulatoire (Barkoulaset al., 2001 ; Shughart 

et Tollison, 1984). La plupart des chercheurs ont retenu six vagues clés de F&As basées sur ces 

techniques. 

La première vague a eu lieu entre 1890 et 1905, immédiatement après la dépression de 1883. 

Ce boom des F&As a principalement touché les secteurs de l’exploitation minière, de la 

fabrication, des métaux, de l’alimentation, du pétrole et des produits chimiques (R. R. Nelson, 

1959). La cause principale de cette vague était la domination du marché, et elle a donc été 

qualifiée de vague de monopoles (G. J. Stigler, 1950). Il y a eu 2 864 opérations, l’accent étant 

mis sur les F&As horizontales (Fligstein, 1991). 

La deuxième vague, connue sous le nom de vague oligopolistique, s’est produite entre 1916 

et 1929 (G. J. Stigler, 1950). Cette vague a suivi immédiatement la lutte contre les monopoles 

aux États-Unis, l’adoption d’un nouveau cadre règlementaire, tel que le Clayton Act en 1914, 

qui renforce les dispositions antimonopoles du Sherman Act et modifie également la section 7 

pour rendre la législation applicable à toutes sortes de F&A, et pas seulement aux F&As 

horizontales (Turner, 1965). Les F&As des années 1920 qui ont eu lieu après la Première Guerre 

mondiale, ont produit plus d’avantages synergiques que les fusions de conglomérats après la 

Deuxième Guerre mondiale et ont été moins contrôlées que la première vague de fusions (Borg, 

Borg, et Leeth, 1989). La crise de surproduction de 1929 ainsi que le krash boursier durant la 

même année ont mis un terme à cette vague. 

La troisième vague s’est étalée sur cinq ans, de 1965 à 1969, et a été marquée par un degré 

d’activité de fusion sans précédent. Une économie en plein essor a en partie aggravé la situation. 

Les F&As conglomérales sont nées de ce brouillard et ont atteint 80 % (Gaughan, 2018). Cette 

approche de diversification mettait l’accent sur les acquisitions dans le but de tirer profit des 

synergies de gestion (Matsusaka, 1993). Cette période a été caractérisée comme les « go-go 
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years » des conglomérats de F&A en raison de l’encombrement du marché, de l’expansion des 

activités de F&A et de la formation d’énormes conglomérats (Brooks et Lewis, 1999 ; Gaughan, 

2018). 

La quatrième vague des F&As a eu lieu dans les années 1980, à savoir entre 1981 et 1989. 

Les années 1980 ont vu le début d’une vague de F&As et de restructurations qui ont largement 

utilisé l’effet de levier (Holmstrom et Kaplan, 2001). Gaughan (2000) a surnommé la quatrième 

vague par « Megamerger » parce qu’il a observé un pic dans les opérations de F&As. La 

quatrième vague était essentiellement une réaction à la déception des conglomérats (Shleifer et 

Vishny, 1991), et elle était caractérisée par des banques d’investissement agressives et 

d’importantes prises de contrôle à l’échelle mondiale (Gaughan, 2018). 

Entre 1992 et 1999, la cinquième vague a considérablement augmenté les dépenses de 

recherche et développement (Bertrand et Zuniga, 2006). Cette vague a été associée à une hausse 

du prix des actions, à une utilisation accrue des fonds propres comme moyen de paiement des 

transactions (Alexandridiset al., 2012 ; Moelleret al., 2004), et à une rareté des transactions 

hostiles et essentiellement horizontales (Briciu et Nivoix, 2009, p. 62). B. S. Black (2000) 

définit la cinquième vague américaine comme la première vague internationale, car elle avait 

un caractère international. 

La sixième vague des F&As est la dernière. Elle a duré cinq années (entre 2003 et 2007). Si 

plusieurs chercheurs ont parlé de la sixième vague et de ses caractéristiques, comme 

Alexandridiset al. (2012) d’autres chercheurs l’ont complètement ignorée, comme McCarthy, 

Dolfsma et Weitzel (2016). La sixième vague est arrivée après la bulle technologique. Il est 

probable que la sixième vague est caractérisée par la disponibilité de liquidités, l’utilisation 

massive de l’espèce comme moyen de paiement. D’un autre coté, la faiblesse des taux d’intérêt 

ont donné un élan important aux activités de capital-investissement, ce qui a alimenté la 

demande de cibles de F&As (Gaughan, 2018). La sixième vague s’est arrêtée lors de la crise 

des subprimes en 2007. Cette vague a été également caractérisée par de nombreuses opérations 

de capital-investissement (private-equity) et l’utilisation de l’effet de levier (Meier et Schier, 

2019, p. 39).  

Dans le Tableau 1, nous exposons les six principales vagues de F&As comme identifié par 

la revue de littérature. Nous précisons pour chaque vague la période correspondante ainsi que 

les principales caractéristiques. 
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Tableau 1 Caractéristiques des principales vagues des F&As 

 
Période Vague Caractéristiques 

1890-1905 Première vague F&A horizontales, fin de la vague avec crash du marché boursier de 

1904. 

1916-1929 Deuxième vague F&A verticales, Crise de surproduction de 1929. 

1965-1969 Troisième vague F&A conglomérales. 

1981-1989 Quatrième vague Hostiles, utilisation des effets de levier, opérations entre des entreprises 

non cotées et entre les petites et moyennes entreprises. 

1992-1999 Cinquième vague F&A transfrontalières, Amicale, échange d’action et Megadeals. 

2003-2007 Sixième vague Capital-investissement, et effet de levier, fin de la vague avec la crise 

des subprimes de 2007. 

2.2. Causes des vagues des F&As 

Il n’y a actuellement pas d’accord sur les causes des vagues des F&As (Goel et Thakor, 

2010, p. 488). Toutefois, Harford (2005) divise les raisons des vagues des F&As en deux 

écoles qui sont l’école néoclassique et l’école comportementale. 

L’école néoclassique suppose, d’après les recherches de Gort (1969) et M. L. Mitchell et 

Mulherin (1996) que les vagues de fusions sont provoquées par des chocs dans l’environnement 

économique, technologique ou règlementaire d’un secteur. Toutefois, ces chocs ne suffisent pas 

à eux seuls, une liquidité adéquate du capital est nécessaire pour permettre la réaffectation des 

actifs. Étant donné l’importance de la liquidité du capital, les vagues de fusions sectorielles en 

réaction aux chocs s’agrègeront au fil du temps pour former des vagues de fusions globales 

(Harford, 2005). Entre 1980 et 1990, Holmstrom et Kaplan (2001) associent les vagues de 

F&As aux questions de gouvernance. Mitchell et Stafford (2000) ; Mulherin et Boone (2000), 

en revanche, décrivent le boom des F&As des années 1990 comme une réponse à la 

réorganisation et à la déréglementation des grands secteurs. Ahern et Harford (2014) 

s’accordent à dire que le réseau de transactions économiques réelles a une influence sur la 

génération et la diffusion des vagues de fusions. Enfin, une autre hypothèse néoclassique est 

souvent mentionnée. La théorie Q10 d’investissement soutient que les progrès économiques et 

techniques donnent aux entreprises la possibilité de croitre par vagues.  

                                                 
10 La théorie Q, élaborée par l’économiste américain James Tobin au cours des années 1960, se concentre sur 

l’analyse de la corrélation entre les décisions d’investissement des entreprises et la valeur de marché inhérente à 

leurs actifs. Cette théorie avance l’hypothèse selon laquelle les entreprises sont portées à accroître leurs 

investissements lorsque la valeur marchande de leurs actifs, comprenant notamment les actions et les obligations, 

excède le coût de remplacement associé à ces actifs. 
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Tout en omettant l’hypothèse de marchés de capitaux efficients, l’école comportementale 

place la motivation des dirigeants au centre de l’engagement dans la fusion. Dans l’explication 

de la sixième vague, cette école a été remise en question (Alexandridiset al., 2012). L’école 

comportementale a expliqué les vagues des F&As en observant une association positive entre 

les valeurs boursières et l’activité de fusion (Golbe et White, 1988; Shleifer et Vishny, 1991). 

Selon Rhodes-Kropf et Viswanathan (2004), la performance du marché et les vagues de fusions 

sont corrélées en raison de l’ambigüité concernant les origines de la mauvaise évaluation. Cette 

école considère les vagues des F&As comme le résultat d’une anticipation correcte par les 

managers de la surévaluation boursière de leur entreprise. Selon la théorie des couts d’agence 

des F&As, les activités des F&As résultent des décisions des dirigeants de poursuivre leurs 

propres intérêts et incitations, c’est-à-dire la maximisation des profits et des revenus. L’excès 

de confiance des dirigeants (optimisme du marché) contribue à la création de F&As, selon 

l’école comportementale (Han, Ghobadian, Hitt, Ireland, et O’Regan, 2020). Les dirigeants trop 

optimistes détruisent la valeur actionnariale (K. Gugler, Mueller, Weichselbaumer et Burcin 

Yurtoglu, 2012).  

Le Tableau 2 ci-dessous identifie les principaux contributeurs ainsi que les différentes 

théories pour chacune des deux écoles (néoclassique, comportementale) des vagues qu’a 

connues le phénoméne des F&As. 

Tableau 2 Théories explicatives des vagues de F&As  

 
Ecoles Théories Principaux contributeurs  

Ecole néoclassique 

Théorie des chocs 

d’industrie 

Gort (1969); Harford (2005); Maksimovic et Phillips (2001); M. 

L. Mitchell et Mulherin (1996) 

Théorie Q 
Jovanovic et Rousseau (2002) en se basant sur la Q de Tobin  

(1969) ; M. Dong, Hirshleifer, Richardson et Teoh (2006) 

Ecole Comportementale 

Market Timing 
Shleifer et Vishny (2003), Rhodes-Kropf et al (2005) et P. Moran 

(2017) 

Couts d’agence Cummins et Xie (2008) et M. C. Jensen (2005) 

Optimisme du 

marché 

K. Gugler, Mueller, Weichselbaumer et al. (2012) et Han et al. 

(2020) 

3. Typologie des F&As 

Les F&As ont été classées en plusieurs catégories. À partir de la littérature sur les sciences 

de gestion, nous déduisons cinq principaux critères de classification, à savoir, l’intégration, le 
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lien de participation, le mode d’acquisition, les ressources et finalement le critère de l’échelle 

géographique. 

3.1. Classification axée sur l’intégration  

La classification fondée sur l’intégration repose sur l’alignement des activités de l’entreprise, 

comme le propose la Commission fédérale du commerce des États-Unis (Meier et Schier, 2019, 

p. 14). Cette méthode identifie quatre configurations différentes. Les fusions horizontales et 

verticales, ainsi que les F&As conglomérales et concentriques (Kansal et Chandani, 2014). 

3.1.1. Les F&As horizontales  

Les F&As horizontales concernent des organisations avec des domaines de travail 

comparables. Selon la littérature économique, les F&As horizontales sont une méthode 

permettant de réduire les coûts grâce à des économies d’échelle. Selon l’école néoclassique, les 

F&As horizontales sont un moyen d’accroitre la position concurrentielle, voire la 

monopolisation (Farrell et Shapiro, 1990). Selon Capron (1999), ce type d’achat ajoute de la 

valeur en tirant parti des synergies de couts et de revenus, en augmentant la part de marché et 

peut-être en apportant de nouveaux éléments au portefeuille (Rahman et Lambkin, 2015). Quoi 

qu’il en soit, les F&As horizontales ont une influence sur l’augmentation des prix (Weinberg, 

2008), ce qui se traduit par la présence d’un pouvoir de marché vis-à-vis des clients 

(Bhattacharyya et Nain, 2011).  

3.1.2. Les F&As verticales  

Les F&As verticales sont issues de l’intégration verticale de Stigler en 1951. Elles 

impliquent la fusion d’une entreprise qui produit un intrant avec une autre qui utilise cet intrant 

pour fabriquer son produit final. Une F&A verticale est l’acquisition par une organisation d’un 

fournisseur ou d’un client. L’achat d’un fournisseur est appelé intégration en amont, tandis que 

l'achat d'un client est appelé intégration en aval. En fait, une F&A verticale combine les 

opérations à deux stades de la chaîne de valeur au sein d'une industrie. L’objectif est de 

contrôler l’ensemble de la chaine d’approvisionnement, dès les matières premières jusqu’aux 

consommateurs finaux (Pellinen, Järvenpää, et Teittinen, 2016 ; Salop et Culley, 2014). Le 

cadre de l’oligopole est toujours nécessaire à la logique de l’intégration verticale (Kediaet al., 

2011). Malgré ses avantages, tels qu’un impact accru, les F&As verticales sont extrêmement 

difficiles à mettre en œuvre (Mel, 2017) 



50 

 

3.1.3. Les F&As conglomérales  

Les F&As conglomérales se produisent lorsque deux entreprises issues de marchés non reliés 

entre eux fusionnent (Chiu, Chung, et Yang, 2016 ; Gabrielsen, 2003). Elles ne sont pas 

concurrentielles et n’ont pas de liens entre acheteurs et vendeurs. Elles peuvent toutefois avoir 

un impact sur la concurrence, car elles peuvent entrainer des économies d’échelle et de gamme 

pour les entreprises qui fusionnent (Policarpo Garcia et Furquim de Azevedo, 2019). C’est 

pourquoi certains spécialistes estiment que les autorités antitrust devraient refuser les F&A de 

conglomérats (Gabrielsen, 2003). Après une attitude conservatrice à l’égard des fusions de 

conglomérats jusqu’au milieu des années 1970, la politique en matière de fusions aux États-

Unis et au niveau international s’est montrée plus tolérante à l’égard des fusions qui ne 

comportent pas de chevauchement horizontal ou vertical. 

3.1.4. Les F&As concentriques 

Susan Cartwright et Cooper (1992) considèrent les fusions concentriques comme une autre 

forme de F&A. Les fusions concentriques se produisent lorsque deux entreprises n’ayant pas 

de liens d’achat ou de vente, mais disposent de technologies de production ou de distribution 

très comparables et décident d’unir leurs forces (Walter, 1985, p. 311). Ce type d’intégration 

présuppose le transfert de responsabilités de gestion explicites telles que le marketing, la finance 

et le personnel (Tatineni et Balaji, 2020). Malheureusement, les F&As concentriques sont 

faiblement abordées par les chercheurs scientifiques et même par les praticiens. Les F&As 

concentriques sont peut-être considérées comme des processus plus conventionnels et moins 

stimulants sur le plan intellectuel. 

3.2. Classification axée sur le lien de participation 

Une deuxième classification des F&As est basée principalement sur le lien participatif. Cette 

approche est très courante dans le cas des groupes d’entreprises et donne lieu à quatre figures 

possibles. Premièrement, la participation est nulle, c’est-à-dire qu’une entité n’a aucune 

participation dans l’autre. Ensuite, la participation ascendante, caractérisée par la participation 

de l’entreprise acquéreuse dans l’entreprise cible. Troisièmement, la participation descendante, 

où la société cible détient des actions de la société acquéreuse. Enfin, la participation croisée, 

qui s’illustre par l’existence de participations réciproques entre les deux sociétés (El Mernissi, 

2019, p. 928; Tort, 2019, p. 28).  
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3.2.1. Les F&As ascendantes 

Dans une participation ascendante, la société absorbante détient des actions de la société 

absorbée. Selon le droit français (C. com. art. L 236-3, al. 2) et le droit marocain (art. 224, 

loi 17-95), elle ne peut recevoir en échange ses propres actions. Dans ce cas, deux méthodes 

sont envisageables (Fahim, 2013, p. 107 ; Lazrak, 2006, p. 95 ; Lefebvre, 2018, p. 498‑501). 

D’une part, la fusion-renonciation est le cas où la société absorbante renonce à émettre les 

actions ou parts qui devraient lui appartenir (G. Legros, 2016, p. 72 ; Note circulaire 717 Code 

général des impôts, 2011, p. 241). Elle a pour objet de limiter l’augmentation de capital à la 

création des actions nécessaires à la rémunération des autres actionnaires de la société absorbée 

(El Mernissi, 2019, p. 928). En second lieu, dans le cadre d’une fusion-attribution, l’entreprise 

absorbante se répartit le pourcentage d’actifs correspondant aux parts qu’elle détient dans la 

société, seul l’excédent faisant l’objet d’une véritable contribution de fusion (Note circulaire 

717 Code général des impôts, 2011, p. 241). Juridiquement, la procédure est qualifiée de 

dissolution partielle d’une société suivie d’une opération de fusion (Lefebvre, 2018, p. 500 ; 

G. Legros, 2016, p. 72). 

3.2.2. Les F&As descendantes 

En participation descendante, l’entreprise absorbée dispose des participations dans la société 

absorbante. Dans ce cas, l’absorbante va récupérer dans le patrimoine transmis par l’absorbée 

ses propres actions (Tort, 2019). D’après El Mernissi (2019), deux actions doivent être menées 

selon le droit marocain. La première étape consiste à réduire le capital des actions de 

l’absorbante, qui seront annulées. Dans la deuxième étape, la différence entre la valeur 

nominale des actions annulées et la valeur d’apport sera imputée sur la prime de fusion. 

3.2.3. Les F&As croisées 

Dans ce type de F&A, chacun de l’acquéreur et de la cible participe au capital de l’autre. Il 

s’agit à la fois d’une F&A ascendante et descendante.  Afin d’éviter que la société absorbante 

ne devienne propriétaire de ses propres actions, la participation croisée ou réciproque nécessite 

l’application simultanée du mécanisme de fusion-renonciation pour les participations 

descendantes et de la réduction du capital pour les participations ascendantes (El Mernissi, 

2019). 
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3.3. Classification axée sur le caractère du mode d’acquisition 

Cette classification retient le consentement du conseil d’administration ou de la direction de 

l’entreprise cible. Selon cette approche, deux types sont envisageables, les F&As hostiles et les 

F&As amicales.  

3.3.1. Les F&As hostiles 

Une F&A hostile se produit lorsqu’une entreprise prend le contrôle d’une autre sans 

l’approbation de son conseil d’administration ou de sa direction (Schnitzer, 1996). Il s’agit d’un 

phénomène peu courant à l’échelle mondiale, mais aucun grand marché financier n’y échappe 

(Armouret al., 2011). Cette forme d’achat suscite des critiques, notamment des départs de 

personnel, car le conseil d’administration ou la direction de l’entreprise rachetée sera hostile à 

l’intégration (Morcket al., 1988). 

3.3.2. Les F&As amicales 

Une F&A amicale doit être approuvée par les actionnaires et la direction. Schoenberg & 

Thornton (2006) définissent une F&A amicale comme une opération dans laquelle les deux 

parties sont d’accord sur les conditions de l’acquisition. Une F&A amicale se réfère 

essentiellement à une procédure de négociation bien organisée. Nous pensons que l’entreprise 

cible choisira une acquisition amicale plutôt qu’une acquisition hostile. En réponse à cette 

alchimie de l’acquisition, nous identifions la présence de deux moyens de contrer les OPA 

hostiles. La technique du  Chevalier blanc (white knight),  permet d’éviter une prise de contrôle 

inopportune d’une cible qui résiste à une acquisition hostile (Xing Chen et Ullah, 2018). Parce 

qu’ils offrent une valeur de transaction plus élevée, les chevaliers blancs sont plus susceptibles 

de réussir à acquérir des entreprises cibles (Xing Chen et Ullah, 2018). Les Chevaliers blancs 

ont plus de chances de réussir à acquérir des entreprises cibles, car elles offrent une valeur de 

transaction plus élevée. La deuxième stratégie est la stratégie d’Ecuyer blanc (white squire)  qui 

n’agit pas comme allié dans une éventuelle acquisition, mais achète un gros bloc d’actions de 

l’entreprise (S.-S. Chen, Hsu, et Huang, 2016). 

3.4. Classification axée sur les ressources 

La quatrième classification est axée sur les ressources. Cette classification a été évoquée par 

Capron, Mitchell, et Borgeaud (2013, p. 126). Il existe trois types de F&As à savoir les 
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acquisitions de consolidation, les acquisitions d’expansion et finalement, les acquisitions 

exploratoires. 

Les acquisitions de consolidation visent à intégrer les opérations existantes dans des 

domaines établis et à capitaliser sur les points forts. Les acquisitions d’expansion visent à 

étendre les activités actuelles à de nouvelles régions géographiques ou à développer de 

nouveaux produits sur les marchés existants. Enfin, les acquisitions exploratoires tirent parti de 

ressources telles que la technologie pour pénétrer de nouveaux marchés. 

3.5. Classification axée sur l’échelle géographique 

La classification finale est basée sur l’échelle géographique de l’extension. Sur la base de ce 

critère, nous distinguons deux types de F&As qui sont les F&Ads et les F&Ats. Les F&Ads 

relient des entreprises dont les sièges sociaux sont situés au même pays. Les F&Ats, quant à 

elles, sont des fusions de deux ou plusieurs entreprises, dont l’une au moins a son siège social 

dans un autre pays. Les F&Ats sont plus risquées pour les investisseurs que les F&Ads à cause 

de plusieurs divergences entre le pays d’origine et le pays cible. En commerce international, 

ces divergences sont qualifiées de distance psychique. Parmi les exemples de distance les plus 

connus dans l’étude des F&Ats, nous distinguons, la distance culturelle, administrative ou 

institutionnelle, géographique et finalement la distance économique qui sont reconnues sous le 

cigle de (CAGE) (Ghemawat, 2011). 

Ces distances psychiques creusent l’asymétrie de l’information (Bick, Crook, Lynch, et 

Walkup, 2017 ; Chevrier et Basu, 2011 ; Reddy et Fabian, 2020) et créent plus de frictions, ce 

qui rend les F&Ats plus complexes à faire monter (Erel et al., 2012 ; Rossi and Volpin, 2004; 

Tunyi and Ntim, 2016; Xieet al., 2017). Les F&Ats sont également réputées comme étant des 

opérations moins créatrices de valeurs pour les actionnaires que les F&Ads (Yuan, Jiang, et 

Chen, 2023).  

Les classifications stipulées dans cette sous-section ont fait l’objet de plusieurs études. La 

majorité des travaux de recherche sur le phénomène des F&As ont étudié certaines questions 

de recherche relatives à la performance boursière et comptable en fonction du critère 

géographique ou d’intégration. Cependant, moins d’études ont été réalisées en prenant en 

considération les autres critères de classification comme le lien de participation ou le mode 

d’acquisition. 
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4. Analyse bibliométrique sur les F&As  

La recherche sur les F&As révèle l’existence de plusieurs difficultés, notamment l’apparition 

de multiples unités d’analyse, ainsi que la multitude de facteurs interdépendants au niveau de 

l’entreprise, du pays et de la région (Kiessling, Vlačić, et Dabić, 2021). Malgré son ancienneté, 

le phénomène des F&As est actuel et se nourrit du paysage mondial qui l’actualise, 

singulièrement avec l’avènement de nombreuses puissances émergentes. 

Les F&As attirent un large éventail de disciplines en sciences économiques et en sciences 

de gestion comme la gestion, la stratégie, la finance, le commerce international, le droit et la 

sociologie (Cartwright et Schoenberg, 2006). La littérature sur les F&As s’est développée 

rapidement, en particulier depuis le début des années 1990 (Eulerich, Kopp, et Fligge, 2022). 

Plusieurs auteurs se sont concentrés sur les études bibliométriques du phénomène des F&As, 

nous citons par exemple Chiaramonte, Dreassi, Piserà, et Khan (2023) ; Eulerich, Kopp et 

Fligge (2022) ; M. A. Ferreira, Reis, et Pinto (2016) ; M. P. Ferreira, Santos, de Almeida, et 

Reis (2014) ; Reis, Carvalho, et Ferreira (2019). Cet intérêt académique est dû à l’évolution 

exponentielle des opérations de F&As (Ferreira, Santos, de Almeida, et Reis, 2014). Les F&As 

s’inscrivent dans le courant de gestion qui est une sous-division des sciences sociales dont 

l’objectif est l’analyse des données qualitatives et quantitatives pour la prise de décision 

managériale (K. S. Reddy, 2015b). 

La littérature existante sur les F&As a été dominée par des explorations financières et 

comptables à cause de la disponibilité de données empiriques, de l’utilisation de méthodes 

quantitatives pour parvenir rapidement à la conclusion et à la validité (K. S. Reddy, 2015b). 

Cependant, on recense un nombre moins important d’études de cas sur ce phénomène. Par 

exemple, dans une étude, Reddy (2015) souligne qu’entre 1991 et 2015, 93 publications 

utilisent les études de cas, 66 (27) articles se concentrant sur les marchés développés (en 

développement), 44 (46) utilisant une (plusieurs) recherche basée sur les cas, et trois utilisant 

l’approche de l’enquête et de l’interview. 

Eulerich, Kopp et Fligge (2022) soutiennent dans un travail sur 580 articles issus de 9 revues 

de sciences de gestion entre 1963 et 2019 que les activités de recherche sur les F&As ont pris 

de l’ampleur dans le sillage de la quatrième (1984-1989) et de la cinquième vague (1993-2000) 

de F&As. Ferreira, Santos, d'Almeida et Reis (2014) ont constaté qu’aucune théorie particulière 

n’a dominé la recherche sur les F&A. Cependant, plusieurs théories ont contribué à la recherche 
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sur les F&As, par exemple, la théorie de l’agence, la théorie institutionnelle, la théorie des coûts 

de transaction. En outre, les mêmes auteurs voient qu’une majorité des recherches sur les F&A 

se sont intéressées à la performance, à l'intégration et aux différences culturelles.  

Le Graphique 2 montre comment Microsoft Academic Research, examine l’évolution de la 

recherche sur les F&As dans divers domaines des sciences de gestion. Cette analyse 

chronologique est conforme aux conclusions d’Eulerich, Kopp et Fligge (2022), qui ont 

découvert que la mondialisation, la première vague mondiale de F&As, les mégadéals et la 

dernière vague de 2003 due à l’utilisation intensive de l’effet de levier (LBO) ont influencé la 

recherche sur les F&As. Malgré cet intérêt pour le phénomène des F&As, Eulerich, Kopp et 

Fligge (2022) identifient des lacunes importantes entre la compréhension du phénomène par la 

littérature et l’importance pratique des opérations de F&As. 

 

Graphique 2 Publications sur les F&As, Microsoft academic research, 2021 

D’après Eulerich, Kopp et Fligge (2022), les États-Unis produisent les publications les plus 

importantes sur le sujet, devançant considérablement les pays européens tels que le Royaume-

Uni, la France et les Pays-Bas. Israël est en tête de la recherche sur les F&A dans la région 

MENA. Enfin, les recherches menées à Hong Kong et à Singapour sont les plus influentes. 

Selon Clarivate Analytics (2023)11, les pays les plus prolifiques en matière de recherche sur les 

F&As sont les États-Unis, la République populaire de Chine et le Royaume-Uni. Selon la même 

                                                 
11 D’après des publications entre 1986 et Juillet 2023 totalisant 443 articles, 6,852 citations de la collection de Web 

of science.   
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source, la majorité des publications scientifiques sont rédigées en anglais, en espagnol et en 

portugais.  

Toute publication scientifique devrait adhérer à une revue scientifique consacrée à un certain 

sujet. En gardant cela à l’esprit, nous nous sommes efforcés d’étudier les revues qui ont publié 

le plus d’articles sur les F&As et qui ont eu l’effet académique le plus important. La Figure 2 

illustre l’effet académique des revues sur le sujet des F&As en utilisant un algorithme 

sophistiqué de Microsoft12 pour analyser le degré de saillance, c’est-à-dire l’impact ou 

l’influence, et la saillance par publication, c’est-à-dire le degré de productivité des revues sur 

ce sujet. La Figure 2 montre par ailleurs que les journaux comme Journal of Business research, 

European Financial Management ont les productions scientifiques les plus élevées sur les 

F&As, mais le Journal of Accounting and Economics reste le journal le plus impactant sur ce 

phénomène. Ceci peut être expliqué par l’intérêt apporté au phénomène dans sa dimension 

internationale, à savoir les F&Ats. La Figure 2 indique, en outre, que le « Journal of World 

Business », le « Journal of International Business Studies » et le « Journal of Business 

Research » sont également très influençants.  

 

Figure 2 Les revues les plus influençantes sur les F&As entre 1961 et 2021, Microsoft 

academic research, 2021 

Notre exploration bibliométrique sur les F&As en Afrique en général a révélé que le 

phénomène des F&As en Afrique et les F&Ats en particulier est majoritairement analysé par 

                                                 
12 https://www.microsoft.com/en-us/research/project/academic/articles/visualizing-academic-impact/ 
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région. D’après Clarivate Analytics (2023), le nombre des articles traitant les F&As en Afrique 

est de 49 articles, avec 495 citations, avec une moyenne de citation annuelle de 29,12. Les 

articles les plus cités sont d’Angwin et al. (2016) (61), Gomes et al. (2012) (55), Tunyi et Ntim 

(2016) (54). L’ensemble des recherches sur les F&As ont été rédigées en anglais, et proviennent 

principalement des États-Unis, de l’Angleterre et de la République populaire de Chine. 

Cependant, le Maroc dispose d’une faible part des productions scientifiques dans ce domaine 

avec une seule publication qui est celle d’Ibrahimi et Liassini (2021). Finalement, l’ASS est la 

région la plus analysée dans les études sur les F&As en Afrique.  

Dans le même sens, la majorité des études sur le phénomène des F&Ats et la problématique 

de ses déterminants dans le continent africain et en Afrique du Sud sont réalisées par une 

chercheuse africaine qui est Magda Kasyoka Wilson de l’université de Johannesburg). Ses 

principaux travaux sont K. M. Wilson et Vencatachellum (2019) ; M. K. Wilson et Bala (2019) 

; M. K. Wilson et Vencatachellum (2019) ; M. Wilson et Vencatachellum (2016). La 

concentration des études sur le phénomène des F&As en Afrique du Sud est fondamentalement 

justifiée par le volume et la valeur des transactions des F&Ats, la forte capitalisation boursière 

de la bourse de Johannesburg (Anwar et Mughal, 2017; Ellis, Lamont, Reus, et Faifman, 2015; 

Wilson et Vencatachellum, 2019).  

La région du Maghreb publie moins d’articles sur les F&As. À notre connaissance, seules 

les recherches d’Ibrahimi et Liassini (2021), Meghouar et Sbai (2013), Makayssi, Alaoui et 

Loulid (2021) et enfin celle de Lemrajni (2019) ont analysé le phénomène au Maroc. Nous 

croyons également que seules les études de Cherifi (2016), Mouffok (2014), Hajjar Hind et 

Alaa Yacoub (2022), Boukendoura (2021) ont analysé le phénomene en Algérie. En Tunisie, 

seules les études de Ferchichi et Souam (2014, 2015) ont été relevées. En Libye, le phénoméne 

des F&As n’a jamais fait l'objet d’étude. Néanmoins, quelques travaux ont été réalisés sous 

forme de thèse ou de mémoire, à l’instar du travail de Salama (2015) et Madi Jumia (2021). 

Finalement, nous n’avons pas décrypté jusqu’en Mai 2023 aucune étude qui analyse les F&As 

en Mauritanie.  

Le niveau limité de recherches sur les F&As en Afrique peut être attribué à la rareté des 

opérations et à la modestie des valeurs de transactions documentées au fil du temps. Néanmoins, 

l'émergence des investissements colossaux de puissances économiques émergentes a suscité un 

intérêt accru pour ce phénomène en Afrique. 
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Section 2. Déterminants de localisation des F&As 

transfrontalières  

Les déterminants de localisation dans le contexte des F&Ats constituent une composante 

essentielle des décisions stratégiques des entreprises qui s’engagent dans des transactions outre-

mère. L’engouement porté à l’exploration de ces déterminants découle essentiellement de la 

complexité, de la divergence et des disparités inhérentes aux environnements macro-

économiques et institutionnels entre le pays d’origine et le pays d’accueil. Néanmoins, en dépit 

de ces complexités, les F&Ats s’illustrent par des transactions d’envergure monumentale, 

émergeant progressivement comme une tendance incontournable au sein des affaires 

internationales plus libéralisées et plus mondialisées.   

1. L’activité des F&Ats dans le monde  

Le Graphique 3 illustre l’activité des F&Ats dans le monde. Cette figure indique les valeurs 

vertigineuses de l’activité des F&Ats et le nombre colossal des opérations. Ces valeurs sont 

principalement expliquées par les politiques de libéralisation financière, les politiques 

gouvernementales et les accords régionaux (Coeurdacier, De Santis, et Antonin, 2009 ; 

Shimizu, Hitt, Vaidyanath, et Pisano, 2004). L’activité des F&Ats en 2021 a connu une 

croissance de 70 % pour atteindre 2,1 billions de dollars. Deloitte M&A institute (2017) voit 

que les États-Unis, l’Europe, le Japon et la Chine sont les acteurs les plus dynamiques sur le 

marché des F&Ats. J.P. Morgan (2020) voit que le marché des F&Ats en Europe a été ralenti 

pour des considérations géopolitiques, alors que les États-Unis d’Amérique ont marqué le 

volume des F&Ats avec des megadeals. Le même rapport voit que la répartition géographique 

des 50 premières entreprises mondiales par capitalisation boursière s’est éloignée de l’Europe 

au profit de l’Amérique du Nord et voit que les F&Ats chinoises ont enrichi l’activité des F&Ats 

cette dernière décennie et que ce phénomène en Chine est alimenté par les besoins stratégiques 

de la Chine.  

L’activité et la performance des F&Ats sont influencées par les frontières, les différences 

politiques, les variations culturelles, les taxes et les institutions, ce qui entraîne des dépenses 

plus importantes. C’est en cela que les F&Ats diffèrent totalement des F&Ads (Paudyal, Thapa, 

Koirala, et Aldhawyan, 2021). Le volume des F&Ats et les valeurs dépendent principalement 
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de certains facteurs, notamment macroéconomiques et institutionnels (Erel, Jang, et Weisbach, 

2022).   

 

Graphique 3 Activité mondiale des F&Ats, Refinitiv, 2022  

L’étude de l’influence de ces facteurs sur les IDE peut se porter sur l’ensemble des IDE sans 

faire la distinction, comme les études d’Asiedu (2002) ; Asongu, Akpan, et Isihak (2018) ; Aziz 

et Mishra (2016); Cieślik et Tran (2019) ; Dang et Nguyen (2021) ou bien sur une seule 

composante, à l’instar des F&Ats comme les études de Di Giovanni (2005) ; Erel, Rose, et 

Weisbach (2012) ; Pablo (2009) ; Wilson et Vencatachellum (2016).  

La communauté scientifique dans son ensemble souscrit à l’idée que les F&Ats sont 

soumises à l’influence de l'environnement économique et institutionnel du pays. Dans cette 

optique, Xie et al. (2017) soutiennent que l’analyse des stratégies de localisation devrait 

inévitablement prendre en compte ces paramètres. Cette approche vise à atténuer l'asymétrie 

d'information, fournissant ainsi une assistance aux gestionnaires et aux dirigeants pour anticiper 

les risques, pallier la perte de fonds, et par conséquent, prévenir l'échec des opérations de F&At.  

Les policy-makers sont incités à examiner les déterminants des F&Ats en vue de déchiffrer 

l’impact de la qualité des institutions publiques sur l’attrait des IDE. En l'occurrence, il est à 

noter que toute attractivité des IDE pourrait potentiellement engendrer une croissance 

économique substantielle, sous réserve de conditions spécifiques (Ibhagui, 2020; Miao et al., 

2020; Yeboua, 2019, 2021).  
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2. La recherche sur les déterminants de localisation des F&Ats 

D’après une analyse des citations des articles sur les F&Ats examinés dans des revues 

spécialisées en affaires internationales, Xie, Reddy et Liang (2017) constatent que les journaux 

Journal of International Business Studies, International Business Review, Journal of World 

Business, Journal of International Management, Global Strategy Journal, Management 

International Review sont les revues les plus citées dans le domaine des F&Ats.  

Les mêmes auteurs soutiennent que les articles fréquemment cités sur le phénomène des 

F&Ats analysent particulièrement les déterminants transnationaux de l’activité ou les 

déterminants de performance, à l’instar des études de Luo et Tung (2007) ; Rossi et Volpin 

(2004) ; Meyer (2001) ; Di Giovanni (2005) ; Bris et Cabolis (2008) ; Erel, Liao et Weisbach 

(2012) ; Dikova et van Witteloostuijn (2007) ; Ahern, Daminelli et Fracassi (2015).   

Clarivate Analytics (2023) recense un nombre important d’articles entre 2005 et 2021 

comme démontré dans le Graphique 4. D’après Xie et al. (2017), l’intérêt qui s’accroit pour la 

recherche sur les déterminants de localisation trouve son origine dans l’apparition de nouvelles 

puissances émergentes, l’accroissement des flux sud-nord et sud-sud, la montée économique de 

la Chine, de l’Inde, du Brésil, l’existence de fossés de recherches, ainsi que l’existence de 

particularités institutionnelles et économiques qui ajoutent plus de risques aux F&Ats. Reddy 

(2015) justifie l’intérêt également apporté à la recherche sur les déterminants de localisation 

des F&Ats à ce que cette recherche s’inscrit dans la stratégie d’internationlisation qui est très 

sollicitée par les managers. La question des déterminants approche plusieurs champs de la 

discipline des Sciences de gestion, notamment le commerce international et le management 

stratégique.   

Au fil des années, la communauté scientifique a élaboré des classifications pour les 

déterminants des IDE. Historiquement, depuis le 17e siècle, la principale motivation de 

l’internationalisation d’après Aharoni et Ramamurti (2008) était d’extraire, de transporter et de 

transformer les ressources naturelles des colonies vers le centre colonial et les produits 

manufacturés circulant du centre colonial vers les colonies. Les théories de localisation 

cherchent à comprendre les raisons qui laissent une entreprise privilégier un endroit sur un autre 

dans un ensemble donné de choix et de contraintes (D. Legros, Dubé, et Brunelle, 2016). Les 

anciennes publications empiriques sur les déterminants de locations ont été relevées par 
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plusieurs chercheurs particulièrement, Robinson (1961), Basi (1963) et Wilkins (1970). Ces 

publications ont majoritairement pris la forme de questionnaire. 

 

Graphique 4 Nombre de publications scientifiques incluant les déterminants de localisation 

dans les recherches sur les F&Ats, Clarivate Analytics 2023. 

Xie, Reddy et Liang (2017) considèrent les quatre motivations du paradigme OLI de 

Dunning (recherche de marchés, ressources naturelles, efficacité et actifs stratégiques) comme 

étant la théorie la plus explicative des déterminants des F&Ats. D’après les mêmes auteurs 

(2017), les déterminants transnationaux des flux de capitaux doivent comprendre des 

perspectives politiques pour les pays d’accueil et d’origine, l’environnement macroéconomique 

et financier, l’environnement culturel ainsi que la direction des flux (pays de l’Occident vers 

les pays d’Orient et vice versa) ou (des pays développés vers les pays en voie de 

développement) et finalement la qualité des institutions.  

En ce qui concerne notre sujet d’étude, qui porte sur les facteurs qui influencent les F&Ats. 

Xie, Reddy et Liang (2017) soutiennent que parmi les articles fréquemment cités sur les F&Ats 

nous trouvons ceux afférents aux déterminants des F&Ats et la majorité de ces études ont pris 

la forme d’étude empirique. Parmi les études les plus citées sur le sujet des déterminants 

transnationaux, nous citons les travaux de Rossi et Volpin (2004) ; Di Giovanni (2005) ; Erel, 

Liao et Weisbach (2012) ; Ahern, Daminelli et Fracassi (2015). En outre, afin de nourrir notre 
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Analytics (2023)13 et a dévoilé que parmi les articles les plus cités sur les déterminants, nous 

trouvons ceux-ci de Rossi et Volpin (2004) (53614) ; Erel, Liao et Weisbach (2012) (346) ; 

Dikova, Sahib et van Witteloostuijn (2010, p. 1981‑2001) (270) ; Chakrabarti, Gupta-

Mukherjee et Jayaraman (2009) ; Xie, Reddy et Liang (2017) (141) ; Malhotra et Gaur (2014) 

(117) Weitzel et Berns (2006) (104) Bhagat, Malhotra et Zhu (2011) (97).  

3. Classification des déterminants de localisation 

L’atteinte des marchés étrangers via les investissements directs est devenue de plus en plus 

attrayante pour les investisseurs. Cependant, les déterminants fondamentaux de l’IDE sont très 

controversés (Chaudhuri et Mukhopadhyay, 2014, p. 2). Pourtant, la tendance mondiale des 

IDE a conduit de nombreuses théories sur l'investissement direct et la firme multinationale à 

mettre en exergue les facteurs qui déterminent le comportement des IDE.  

Buckley et Casson (1976) soulignent qu’il existe plusieurs niveaux d'analyse potentiels dans 

la recherche sur le commerce international : l’entreprise, l’industrie, la région et la nation. 

D’après Agarwal (1980) et Ragazzi (1973), il existe plusieurs théories concurrentes pour 

expliquer l’IDE, dont l’école intégrative (Wilhelms, Stanley, et Dean, 1998). Cette école 

analyse les IDE selon le point de vue des pays d’accueil ainsi que des investisseurs et considère 

que ni le monde développé ni celui en développement ne sont monolithiques.  

3.1. Les déterminants selon l’approche d’équilibre 

Nous pouvons classer notre analyse des facteurs influençant les déterminants des IDE en 

général et des F&Ats en particulier, en deux catégories d’équilibre : l’équilibre partiel et 

l'équilibre général.   

3.1.1. L’équilibre partiel  

L’équilibre partiel est une analyse faite au niveau des facteurs internes de l’entreprise. Elle 

est basée sur l’organisation industrielle et la finance (Blonigen, 2005). Le concept d'équilibre 

partiel est utilisé pour alimenter la connaissance de la transition des entreprises nationales vers 

les entreprises internationales. Selon Chaudhuri et Mukhopadhyay (2014) l’équilibre partiel 

explique que la présence de droits de douane, les coûts de transport et la volatilité des taux de 

                                                 
13 Actualisée jusqu’au 30 juillet 2023 d’après Clarivate Analytics. 
14 Nombre de citations jusqu’au mois de juin 2023 d’après Clarivate Analytics. 
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change font de l’IDE le moyen d’investissement préféré aux exportations et à l'octroi de licences 

et suggère que l’IDE, par l’acquisition d'actifs spécifiques tels que les compétences et les 

technologies, peut offrir un avantage concurrentiel à l’entreprise et aux investisseurs. 

Shrikhande (2002) reproche aux chercheurs d’avoir été concentrés sur les IDE en tant 

qu’acquisitions étrangères d’actifs existants, mais pas sur la nouvelle formation de capital 

initiée par des étrangers dans l’équilibre partiel.  

3.1.2. L’équilibre général 

Les déterminants d’équilibre général, se concentrent davantage sur les variables externes 

susceptibles d'influencer la destination des IDE, en tenant compte à la fois des caractéristiques 

du pays d’origine et de celles du pays cible. Le modèle d'équilibre général, selon Chaudhuri & 

Mukhopadhyay (2014), trouve quatre motifs principaux pour l'investissement externe : la 

recherche de marchés, l'accès à des intrants à moindre coût, la recherche de ressources naturelles 

et la recherche d'actifs stratégiques tels que la technologie et les compétences. Blonigen (2005) 

affirme que la principale conclusion de ce à quoi ressemble le monde de l'IDE avec l'implication 

du gouvernement est l'équilibre général. La littérature sur les IDE s’est penchée dans son 

analyse sur les équilibres partiels, vu la difficulté de construire un modèle qui englobe 

l’ensemble des caractéristiques d’équilibre général. 

3.2. Les déterminants selon les modèles théoriques du 

commerce  

Les motivations des entreprises multinationales à s’engager dans des IDE ont été 

paramétrées en fonction de plusieurs théories en sciences de gestion, particulièrement, la théorie 

commerciale néoclassique, la théorie du cycle de vie des produits et les paradigmes éclectiques  

(Asongu, Akpan, et Isihak, 2018, p. 5) et d’autres théories comme la théorie institutionnelle.  

Premièrement, la théorie commerciale néoclassique, basée sur deux approches qui sont 

l’approche de MacDougall (1960) et la seconde de Heskscher-Ohlin Ohlin (1967). Dans 

l’approche de MacDougall (1960), les flux de capitaux entre les pays sont régis par des taux de 

rendement différentiels. Le modèle Heskscher-Ohlin surnommé « 2 × 2 × 2 », est un modèle 

d’équilibre général avec deux pays, deux facteurs de production et deux biens en supposant un 

marché concurrentiel (Faeth, 2009). Ce modèle suppose que les opportunités commerciales et 

les flux de capitaux entre deux pays dépendent de la dotation relative en facteurs de production.  
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Deuxièmement, la théorie du cycle de vie de Vernon (1966) est une théorie 

microéconomique qui intègre l’analyse de l'oligopole et les préoccupations stratégiques du 

marché et qui est basée sur des modèles historiques et des méthodologies qualitatives. 

L’approche du cycle de vie de Vernon est compatible avec les concepts de société 

multinationale et d’organisation industrielle. Cette méthode indique que les entreprises 

étrangères ont un avantage sur les entreprises nationales. Vernon ajoute que le choix de 

l’investissement a été fait entre l'exportation et l'investissement parce que les produits ont un 

cycle de vie séparé en trois étapes (nouveaux produits, produits matures et produits 

standardisés), ce qui fournit une base fondée sur les coûts pour le passage de l'exportation à la 

fabrication à l'étranger.  

Troisièmement, la théorie d’internalisation qui a été développée par Buckley et Casson 

(1976), Hennart (1982) et Casson et Buckley (1983). Cette théorie, examine comment les 

entreprises multinationales utilisent les connaissances supérieures directement à l'étranger 

plutôt que de les confier à des entreprises étrangères. L’intégration des activités de production 

et de commercialisation d’une entreprise peut l’aider à mieux contrôler ses activités, en 

particulier la recherche et le développement. Sur la base des coûts de transaction, Buckley et 

Casson (1976) découvrent que l'intégration de la recherche et du développement oblige les 

multinationales à se concentrer principalement sur les pays industrialisés disposant d'un niveau 

élevé de connaissances et d’une main-d’œuvre qualifiée. 

Quatrièmement, l'enveloppe « OLI » développé par Dunning en 1976, lors du symposium 

Nobel Stockholm sur l’allocation internationale de l’activité économique. Le paradigme 

éclectique « OLI » comprend trois dimensions. « O » de l’anglais « Ownership » qui veut dire 

propriété, « L » « Location » qui se réfère à la localisation, « I » « Internalization » qui veut 

dire internalisation. Le paradigme éclectique a émergé alors que l'économie néoclassique 

formait l'épine dorsale des théories orthodoxes dominantes (Landreth, 1976). La carrière 

universitaire de Dunning s'est concentrée sur le développement et les extensions ultérieures de 

son paradigme éclectique depuis 195815. Le paradigme synthétise plusieurs théories (Tolentino, 

2001 p.192). Cependant, Cantwell et Narula, (2001 p. 156-157) voient que le paradigme n’est 

pas une synthèse complète des théories, mais présente un cadre analytique global et un cadre 

de comparaison et d’entente entre les théories. Tolentino (2001) qualifie le paradigme 

éclectique de cintre intellectuel loin d’une théorie. Le paradigme « OLI » s'appuie sur les 

                                                 
15 L’année de présentation de sa thèse doctorale « American Investment in British Manufacturing Industry ». 
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approches critiques de Hymer, Kindelberger, Vernon et la théorie de l’internalisation. Cantwell 

et Narula (2001) et Stoian et Filippaios (2008) considèrent le paradigme éclectique comme un 

cadre holistique très populaire en commerce international, spécifique au contexte, et qui sert à 

l'analyse des déterminants de l’investissement direct étranger. L’unité d'analyse dans le 

paradigme OLI est la totalité des entreprises engagées dans des activités étrangères à valeur 

ajoutée (Dunning, 1988c, p. 39).  

Cinquièment, l’approche institutionnelle dans les études des déterminants des IDE. North 

(1991) est le père fondateur. Dunning et Lundan (2008a) l’ont imbriqué juste après dans le 

paradigme « OLI ». La diversité des institutions, la dynamique des relations entre les 

gouvernements affectent la localisation dans le pays d'accueil (Batschauer da Cruz, Eliete 

Floriani, et Amal, 2020).  

D’après Batschauer da Cruz et al. (2020) ; Bretas et al. (2022) ; Xie et al. (2017), le 

paradigme OLI est la théorie idéale pour l’explication des déterminants des IDE et des F&Ats. 

Ce paradigme est présenté dans la  

Figure 3. L’hypothèse principale du paradigme éclectique (Dunning, 1977) est que le niveau 

et la structure des activités de valorisation à l’étranger d’une entreprise seront déterminés par 

trois conditions: (1) la possession unique et durable d’avantages spécifiques par rapport à 

d’autres entreprises (avantages liés à la propriété - "O") ; (2) la mesure dans laquelle l’entreprise 

perçoit qu’il est utile d’ajouter à ses avantages O plutôt que de les vendre à d’autres entreprises 

étrangères (avantages liés à l’internalisation - "I") ; et (3) la mesure dans laquelle les entreprises 

sont intéressées par la création, l’accès ou l’utilisation de leurs avantages "O" dans un lieu 

étranger (avantages liés à l’emplacement - "L"). 

L’application du paradigme OLI de Dunning est le résultat de divers efforts, notamment des 

travaux des années (1958, 1972, 1973, 1977, 1981, 1988, 1993, 1995, 1998, 2000, 2006). En 

outre, l’étude de Dunning et Lundan (2008) s’est distinguée par l’inclusion d’une nouvelle 

composante qui sont les institutions. Cependant, l’extention du paradigme OLI à travers 

l’analyse du pays d’origine dans la TDI a été faiblement discutée par les chercheurs dans la 

théorie du développement des investissements. Dunning énumére quatre raisons fondamentales 

d’internationalisation des entreprises qui sont la recherche de marché, la recherche d’efficacité, 

la recherche de ressources naturelles et la recherche d’actif stratégique. Outre ces éléments, 
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l’adhésion des institutions à son paradigme a fait de ce paradigme un cintre intellectuel assorti 

aux différentes décisions d’internationalisation des entreprises.  

 

  

 

 

Figure 3 Principales motivations d'internationalisation des entreprises selon le paradigme 

OLI 

D’après Dang et al. (2018) ; Di Giovanni (2005) ; Erel et al. (2012) ; Pablo (2009) ; Tunyi 

et Ntim (2016) ; Xie et al. (2017) ; Yaprak et al. (2018), certains déterminants peuvent refléter 

les différentes motivations d’internationalisation citées par Dunning (2000) notamment sous 

forme de F&Ats.  

Pour mesurer la motivation de recherche de marché dans le pays cible, Utesch-Xiong et 

Kambhampati (2022) par exemple, énumèrent plusieurs déterminants dont le produit intérieur 

brut (PIB) du pays d’accueil, la taille de la population, le revenu national brut. Xie et al. (2017) 

par exemple énumèrent la croissance du marché, l’ouverture commerciale, le taux de change, 

la liberté économique, la qualité d’infrastructure… etc. Pour la recherche de ressources 

naturelles  Utesch-Xiong et Kambhampati (2022) citent aussi que des chercheurs ont relaté 
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comme déterminant à la recherche de ressources naturelles dans le pays cible, la production de 

ressources (Cheung et al., 2012), les rentes de ressources (A. G. Ross, 2015), la part des 

ressources naturelles dans le PIB (Tunyi et Ntim, 2016), ou les exportations de ressources 

(Cheung et Qian, 2009) qui sont toutes susceptibles d'être endogènes à l'IDE dans l’économie 

d'accueil. Pour mesurer la motivation de la recherche d’efficience, la littérature recense le 

salaire minimum interprofessionnel garanti, la formation de pointe, l'adéquation formation-

emploi, le taux d’analphabétisme. Pour mesurer la recherche des actifs stratégiques, Igbinigie 

et al. (2020) ; Meyer (2015) ; Rozen-Bakher (2017) précisent la R&D et les brevets 

technologiques et l’existence de nouvelles technologies (Franco et al., 2008).  

La littérature sur les IDE, l’internationalisation des entreprises et les F&Ats recense plusieurs 

déterminants de localisation dans le pays d’accueil et dans le pays d’origine (E. Xie et al., 2017). 

Nous synthétisons l’ensemble de ces déterminants cités en fonction des motivations 

d’internationalisation ainsi qu’en fonction de la provenance et de la destination des F&Ats dans 

le Tableau 3 ci-dessous. 

Tableau 3 Différentes variables retenues dans les études sur les déterminants des F&Ats. 

 Déterminants   Variables retenues 

Motifs d’internationalisation selon le pays cible 

Recherche de 

marché 

 Taille du marché et revenu par habitant. PIB, PIB/habitant. 

 Croissance du marché. Croissance du PIB. 

 Accès aux marchés régionaux et mondiaux. Ouverture commerciale, Accords 

commerciales, taux de change, 
distance géographique. 

 Préférences des consommateurs propres à chaque pays. Religion, éthnies 

 Structure des marchés. Existence de pouvoir monopolistique 

 Distance psychique/institutionnelle. Distance culturelle, Distance 

religieuse, linguistique, qualité des 

institutions publique, origine légal, 
affinité politique, catégorisation 

économique. 

Recherche de 

ressources 

 Disponibilité des matières premières et des ressources naturelles. Dotation en ressources naturelles. 

 Coût des matières premières. Prix du carburant  

 Infrastructure physique. Utilisateurs d’Internet, téléphonie 

mobile. 

Recherche 

d’efficacité 

 Main-d'œuvre non qualifiée à faible coût ou main-d'œuvre qualifiée.  Cout de la main d’œuvre, main 
d’œuvre qualifié. 

Recherche 

d’actif 

stratégique 

 Disponibilité d’actifs spécifiques à l'entreprise : technologie, 

innovation, marketing, marques, etc. 

Demandes de marques, brevets. 

 Acquisition d’un pouvoir de marché ou de nouveaux marchés, 

répartition des risques, réduction des coûts de transaction. 

Exclusivité sur un marché, précis. 

Motifs d’internationalisation selon le pays d’origine 

Progrés 

économique 

et 

institutionnel 

 Développement économique.  PIB par habitant, revenu national brut 

par habitant 

 Développement institutionnel. Appartenance à des groupements 
régionaux, taux de change, inflation. 
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Section 3. Déterminants de création de valeur dans les F&As 

La thématique de la création de valeur suscite un intérêt colossal au sein du champ 

disciplinaire des F&As. L’approche de la création de valeur peut être envisagée sous divers 

prismes, notamment ceux de la valeur stratégique, commerciale, comptable et boursière. 

L’objet de cette étude réside principalement dans l’exploration de la richesse, privilégiant une 

perspective à court terme centrée sur le marché boursier. Notre enquête s’attache à analyser la 

réaction du marché à la suite de l’annonce d'opérations de F&A sur la BVC. 

Cette section met en exergue une recherche bibliométrique dédiée aux déterminants de la 

création de valeur. Nous procédons à la définition du concept de valeur, à l’identification des 

principales mesures de création de valeur dans le contexte des opérations de F&As, ainsi qu’à 

l’examen des théories influentes dans la mesure de la création de valeur boursière ou 

actionnariale, tout en détaillant la méthodologie de calcul au moyen de la méthode 

d’événement. En dernier lieu, nous soulignons les différents facteurs déterminants de la création 

de valeur actionnariale. 

1. La recherche sur la création de valeur dans les F&As 

La création de valeur pour l’actionnaire est examinée en grande partie d’un point de vue 

comptable et financier. À cet égard, une étude bibliométrique menée par Cumming, Jindal, 

Kumar et Pandey (2023) indique que la création de valeur est la sixième question la plus 

fréquemment traitée par les spécialistes de la comptabilité et de la finance dans le cadre des 

F&As. Selon la même étude bibliométrique, les publications sur la création de valeur sont les 

plus anciennes et les premières à partager une opinion dominante selon laquelle les F&As 

profitent principalement aux actionnaires cibles.  

Dans un travail intéressant, Lobo, Vieira et Oliveira (2023) analysent l’évolution de la 

production scientifique sur l’effet de l’annonce d’opérations F&A au niveau des RAs entre 2012 

et 2022, et trouvent que le nombre des publications scientifiques a augmenté et constatent aussi 

que les pays qui publient le plus d’articles sur ce sujet sont les États-Unis, le Royaume-Uni, 

l’Australie, la Chine et l’Inde et les continents les plus étudiés sont le continent américain et 

asiatique. Cependant, il existe de grandes pénuries dans le contexte européen et africain. 
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Dans la même perspective, les universitaires ont ignoré les autres parties prenantes tout en 

se concentrant sur la création de valeur chez les actionnaires (Segal, Guthrie, et Dumay, 2021). 

Selon Clarivate Analytics (2023)16, la recherche sur la création de valeur dans les pays africains 

est extrêmement rare et dépasse rarement 2 % et les chercheurs liés aux universités marocaines 

ont un faible intérêt pour la création de valeur, mais malheureusement leurs travaux ne se 

concentrent ni sur le marché national ni sur le marché africain. Ibrahimi, Amine et Taghzouti 

(2021), par exemple, ont souligné les facteurs de création de valeur dans la région MENA. 

Meghouar (2020), Ibrahimi Mohammed et Meghouar Hicham (2019) ; Meghouar et Ibrahimi 

(2020) ont travaillé sur la création de valeur dans le marché français des F&As. 

Le Graphique 5 illustre la croissance du nombre d'articles et de citations sur la création de 

valeur par les F&As entre 2005 et 2022 selon Clarivate Analytics (2023). Nous pensons que 

cette évolution est principalement due au fait que de nombreux chercheurs s’intéressent à ce 

phénomène dans les pays émergents, comme en Chine et en Inde. La création de valeur est 

considérée comme une révolution historique ou une percée dans la recherche et la pratique de 

la gestion (Ryan, 2012). Inversement, le nombre croissant de citations souligne le calibre et 

l'importance de la recherche sur la création de valeur chez les F&As.  

                                                 
16 D’après des publications allant de 1986 à juillet 2023 totalisant 443 articles, 6,852 citations de la collection de 

bases du Web of Science. 
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2. Le concept de valeur dans les opérations de F&Ats 

Brealey (2012) affirme que l’objectif de l’entreprise est de maximiser la valeur marchande 

et donc la richesse des actionnaires. Dans cette perspective, aucune entreprise ne peut survivre 

si elle ne génère pas suffisamment de revenus pour ses actionnaires ou si elle ne poursuit pas 

les objectifs personnels de ses dirigeants (Panigrahi, Zainuddin, et Azizan, 2014; Trautwein, 

1990, p. 284). L’hypothèse de la création de valeur soutient que la valeur est la cause première 

et le prédicteur sous-jacent de la performance d’une entreprise, la valeur étant un élément 

crucial reçu par les actionnaires. Bien qu’une opération de F&A affecte de nombreuses parties 

prenantes d'une entreprise, telles que les détenteurs d’obligations, les travailleurs et les clients, 

la théorie financière considère que la richesse des actionnaires est l’objectif principal, car les 

actionnaires sont les propriétaires résiduels de l’entreprise.  

En termes de création de valeur, la F&At a été le type de mécanisme de croissance organique 

et d’IDE le plus étudié dans plusieurs zones géographiques, notamment en Asie avec les travaux 

de Fatemi, Fooladi, et Garehkoolchian (2017) ; Jain, Kashiramka, et Jain (2021) ; Tian et Li 

(2023), dans la région MENA avec les travaux de Ibrahimi et Amine (2020) ; Ibrahimi, Amine, 

et Taghzouti (2021), en Afrique grâce à Degbey et Ellis (2017) ; Tunyi et Ntim (2016) et 

finalement dans la région européenne avec Andriuskevicius (2019) ; Campa et Hernando (2004) 

; Goergen et Renneboog (2003) ; Ibrahimi Mohammed et Meghouar Hicham (2019).  

3. Mesures de création de valeur  

« La gestion fondée sur la valeur est une approche dans laquelle les ambitions globales, les 

méthodologies analytiques et les procédures de gestion d'une entreprise sont liées aux 

principaux moteurs de la valeur actionnariale », explique Timothy (1994). Les entreprises ne 

créent pas directement de la valeur. Elles doivent se concentrer sur les facteurs susceptibles 

d’affecter la valeur actionnariale, tels que la gouvernance d’entreprise, la structure du capital, 

la gestion du fonds de roulement et les rachats (Venugopal, M, et G, 2018). Plusieurs praticiens 

et théoriciens ont cherché à trouver des indicateurs de génération de valeur. Ces métriques 

servent de signal à certains managers pour créer de la valeur, renforcer la confiance des 

actionnaires et attirer des investissements sur le long terme. La communauté scientifique 

distingue deux approches pour la mesure de la création de valeur, qui sont l’approche comptable 

et l’approche boursière. Cependant, l’approche comptable a toujours été critiquée quant à sa 

capacité et à sa fiabilité à mesurer la création de valeur. 
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3.1. Création de valeur à partir des mesures comptables 

La valeur actionnariale est produite, selon les théoriciens de la finance d’entreprise, lorsque 

le rendement du capital investi dépasse le coût du capital (Albouy, 2006). Selon Sbai (2017, 

2019), les indicateurs comptables peuvent être utilisés pour mesurer la création de valeur dans 

les entreprises. Néanmoins, Wirth, Kubacki et Napierała (2013) soutiennent que la valeur 

comptable, qui est censée être un produit de l'activité antérieure, ne peut jamais identifier la 

création de valeur.  

La littérature reconnaît six indicateurs clés de création de valeur : le rendement des actifs 

(ROA), le rendement des capitaux propres (ROE), le bénéfice par action (EPS), le rendement 

des capitaux employés (ROCE) et le flux de trésorerie disponible (FCF) et finalement la valeur 

ajoutée économique (EVA). Le ROE, le ROA et l’EPS sont insuffisants, car ils ne tiennent pas 

compte du coût du capital (Faiteh et Aasri, 2023). Selon Chen et Dodd (1997), les mesures 

comptables typiques développées au fil du temps n’ont pas réussi à expliquer la valeur 

actionnariale. Selon Venugopal, M, & G (2018), le bénéfice par action (EPS), le retour sur 

investissement (ROI), le rendement du capital investi (ROCE) et le rendement des capitaux 

propres (ROE) analysent uniquement le bénéfice comptable et ne représentent pas la valeur de 

l’entreprise. D’autres indicateurs comptables sont mis en exergue dans les études de création 

comme l’EVA qui, selon Stewart (1991), Tong, Yao et Xiong (2010), est un instrument qui 

indique le montant absolu de la création de richesse pour les actionnaires grâce à un choix 

d’investissement efficace et l’indicateur du MVA qui est la différence entre la valeur de marché 

et la valeur comptable de l’entreprise, en d’autres termes, c’est la valeur actuelle nette de 

l’entreprise (Stewart, 1991). Du point de vue de l’investisseur, la MVA est la meilleure mesure 

finale de la performance de l’entreprise.  

3.2. Création de richesse à partir des données boursières  

Les F&As constituent un événement à haut risque dans la vie d'une entreprise, qui affecte 

les actionnaires, la direction et le marché boursier (Aalbers, McCarthy, et Heimeriks, 2021). 

Presque toutes les études indiquent que les IDE/acquisitions étrangères apportent une bonne 

valeur aux actionnaires des entreprises acquises. Selon Sbai (2017, 2019), il existe deux 

intervalles de temps dans la création de richesse à partir de mesures boursières : l'un à court 

terme et l'autre à long terme (3 à 5 ans). Si la majorité des chercheurs ont examiné la création 

de valeur à travers les effets d'annonce, nombreux sont ceux qui ont critiqué leur utilisation.  
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La mesure boursière s’appuie sur des études d’événements. L’étude d'événement évalue 

l’influence des F&As sur les variations du cours des actions pendant une courte période 

entourant la date de l’événement (Sbai, 2019). L’étude d'événement cherche à savoir s'il est 

concevable pour un investisseur de gagner plus que le rendement attendu à l’annonce d'une 

fusion (Fama, Fisher, Jensen, et W. Roll, 1969). L’examen de la création de valeurs à court 

terme sous la forme d’études d’événements est peut-être la manière la plus populaire 

d’examiner la création de valeur. 

Il est impératif de souligner la pertinence des théories du signal et de l’efficience des marchés 

pour une compréhension approfondie des RAs observés suite à l’annonce d’opérations de 

F&As. La théorie du signal joue un rôle essentiel en mettant en lumière le pouvoir 

informationnel de l’annonce elle-même, agissant comme un indicateur significatif des 

perspectives de création de valeur et des dynamiques sous-jacentes à la transaction. 

Parallèlement, la théorie de l’efficience des marchés revêt une importance fondamentale en 

fournissant un cadre conceptuel pour évaluer la rapidité et l’ampleur avec lesquelles le marché 

intègre l’information nouvellement disponible.  

3.2.1. Théorie du signal 

Nous utilisons la théorie du signal pour prévoir comment les investisseurs réagiront à 

l’annonce d’une F&A en achetant ou en vendant des actions afin de comprendre la réaction du 

marché financier (Campa et Hernando, 2004 ; Chalençon, Colovic, Lamotte, et Mayrhofer, 

2021). La théorie du signal englobe le signal appliqué par un émetteur ou un investisseur pour 

envoyer un signal ou une indication au marché sur les tendances actuelles ou futures.  

Selon Chalençon, Colovic, Lamotte et Mayrhofer (2021), l’annonce d’une F&A peut être 

interprétée comme un signal d’intention destiné à inciter les investisseurs financiers à adopter 

un réflexe d’achat d’un plus grand nombre d’actions dans l’espoir d’obtenir des profits plus 

élevés, ce qui se traduit par une variation positive du prix des actions et des RAs à la date de 

l’annonce. À cet égard, les investisseurs externes n’ont aucune connaissance de l’opération 

envisagée ou de l’entreprise cible. Seuls les « initiés », c’est-à-dire les dirigeants et les cadres 

des entreprises concernées par les F&As, ont accès aux informations relatives à l’entreprise.  

Conformément à notre cadre de recherche, il est impératif de souligner que le signal temporel 

essentiel pris en considération dans cette étude est la date d'annonce de l’opération de la F&At, 

c’est-à-dire le jour d’annonce ou (J=0). Cette étape initiale revêt une importance cruciale en 
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tant que catalyseur potentiel pour des variations significatives des rendements boursiers. 

L’annonce elle-même génère un signal informationnel qui influence directement les 

anticipations des investisseurs et les réactions du marché.  

3.2.2. Théorie d’efficience de marché sur le marché boursier 

La méthode d’événements est basée sur le concept d’efficience du marché (Kang, Lee, et 

Park, 2022 ; Ross, Westerfield, Jeffrey, et Bradford, 2021). Lorsque les prix représentent avec 

précision toutes les données pertinentes sur la valeur réelle des actifs sous-jacents, on dit que le 

marché est efficient. La capacité à intégrer l’information de manière que les acheteurs et les 

vendeurs de titres aient le plus d'opportunités de négocier tout en supportant les coûts les plus 

bas possibles est connue sous le nom d'efficience du marché. L’efficience du marché peut 

prendre trois formes différentes, faible, semi-forte et forte.  

3.2.2.1. La forme faible d’efficience de marché  

La forme faible suggère que l’utilisation de données historiques sur les prix des actions ne 

permettra pas à un investisseur de générer un rendement anormal positif. On s’attend à ce que 

les prix des actions aient déjà pris en compte ces informations antérieures si le marché est faible 

ou inefficace. Ross, Westerfield, Jeffrey et Bradford (2021) voient que le prix d’une action varie 

parce que les investisseurs ne sont pas toujours d’accord sur la valeur à attribuer à cette action.  

3.2.2.2. La forme semi forte d’efficience de marché  

La forme semi-forte est décrite comme un marché qui reflète pleinement toutes les 

informations disponibles, de sorte qu’il est impossible pour un investisseur d’obtenir des 

résultats supérieurs à ceux du marché. Cette notion a été testée à plusieurs reprises par Fama, 

Fisher, Jensen et W. Roll (1969) en évaluant l’ajustement du marché aux informations 

publiquement disponibles, telles que les annonces. Par conséquent, l’effet des F&As 

(informations publiquement disponibles) en tant qu'événement sur les prix des titres est associé 

à la forme semi-forte de l'efficience des marchés.  

3.2.2.3. La forme forte d’efficience de marché 

La forme forte englobe toutes les informations, qu’elles soient publiques ou privées. Par 

conséquent, Fama (1965), estime que toute information importante pour la valeur d’une 

entreprise, même si elle n’est connue que d’un seul investisseur, sera déjà prise en compte par 

le marché. Même les informations privilégiées devraient être prises en compte.  
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3.2.3. Etude des rentabilités anormales sur le court terme 

La mesure la plus utilisée de l'augmentation de la richesse des actionnaires résultant des 

F&As est celle des Ras à court terme, connus sous le nom d'études d'événements (Bösecke, 

2009; Martynova et Renneboog, 2008; Opoku-Mensah et Yin, 2023). Selon Zollo et Meier 

(2008), les rendements anormaux des actionnaires sur une fenêtre d’événement à court terme 

ont été utilisés dans 41 % des études. La création de valeur à court terme pour les actionnaires 

de la société cible fait l’objet d'un consensus, tandis que la création de valeur pour les 

entreprises acquéreuses ne fait pas l’unanimité (Nadisah et Kamilah, 2018). 

La Figure 4 ci-dessous montre l’influence de l’annonce de l’opération de F&A de la nouvelle 

entreprise (AB) au jour sur le rendement des actionnaires de l’entreprise A et de l’entreprise B. 

Ce rendement peut être positif ou négatif. La fenêtre d’estimation entre T0 et T1 est la période 

dans laquelle on peut anticiper les rendements normaux avant l’opération de F&A de chaque 

entreprise distincte. La fenêtre d’estimation comprise entre T1 et T2 sert pour le calcul des 

rendements anormaux. Cependant, la fenêtre post-événement n’est pas d’une grande utilité pour 

les études d’impact du signal - l’annonce de l’opération de F&A – sur le court terme. 
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4. Déterminants de création de valeur 

Si la recherche sur la création de valeur suscite l’intérêt de nombreux chercheurs en F&A, 

l’investigation de ses déterminants demeure également un sujet particulièrement captivant pour 

la communauté scientifique (Cumming et al., 2023; E. Xie et al., 2017). De nombreux facteurs 

exercent une influence sur la création de valeur au sein des opérations de F&As, tels que le type 

de transaction (fusion ou acquisition), la portée géographique (transfrontalière ou nationale), la 

méthode de paiement (en espèces ou en actions), l’expérience de l’acquéreur en matière de 

F&A, le statut de la cible (cotée en bourse ou non) et la similarité sectorielle des entreprises 

impliquées (Alexandridis et al., 2017; Ibrahimi et al., 2021; Ibrahimi et Taghzouti, 2014). 

La littérature scientifique détermine trois grands blocs de déterminants des F&As. 

Premièrement, des facteurs spécifiques micro qui sont liés à l’entreprise et au deal. 

Deuxièmement, les facteurs macro afférents aux pays d’origine et cible (Dell’Acqua et al., 

2018). Nous suivons plusieurs études fréquemment citées comme celles d’Aybar et Ficici 

(2009) ; Erel et al. (2012) ; Rossi et Volpin (2004) et des études plus récentes comme celles de 

Jain et al. (2021) ; Tunyi et Ntim (2016) ; Yin et Tian (2023) ainsi que la recherche de Hossain 

(2021) pour classer et préciser les différents déterminants de création de valeurs.  

Nous énumérons les principaux facteurs de création de valeurs comme précisés par la 

littérature. À cet égard, nous évoquons, premièrement, pour les facteurs propres à l'entreprise, 

la taille de l’entreprise, la durée de mandat des dirigeants, l’expérience des acquisitions, le 

secteur d’activité des entreprises et finalement la réputation des entreprises impliquées dans les 

F&Ats. Deuxièmement, les facteurs propres au deal, il s’agit des déterminants relatifs aux 

particularités de la transaction comme la taille de la transaction, le moyen de paiement et les 

partenaires des entreprises. Finalement, les facteurs propres aux pays, à l’instar de la protection 

des investisseurs et enfin la distance culturelle. Ces facteurs sont les déterminants les plus 

évoqués dans des études fréquemment citées.   

4.1. Facteurs propres à l’entreprise  

Peu d’études ont traité la question de l’impact des caractéristiques propres à l’entreprise et 

de leur incidence sur la réussite de l’acquisition à l’étranger. Dans la littérature en sciences de 

gestion, et particulièrement celle relative à la stratégie, la finance et le commerce international, 

les déterminants les plus courants des F&Ats et qui sont liés à l’entreprise sont, la taille de 

l’entreprise, les ressources financières, l’expérience multinationale, l’expérience locale, la 
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diversité des produits et la stratégie internationale. D’après Shimizu et al. (2004), les facteurs 

liés à l’entreprise peuvent être analysés pour l’entreprise acquéreuse et pour l’entreprise cible. 

4.1.1. La taille de l’entreprise  

La taille d’entreprise a toujours été au cœur des travaux sur les F&As, par exemple, Harford 

(1999) voit que la taille des entreprises de grande taille est associée à la probabilité d’être 

acquéreur. Plusieurs études ont pris en considération la taille de l’entreprise comme variable 

explicative de la création de valeur (voir, par exemple, Defrancq et al. 2021 ; Gupta et al. 2021; 

Huyghebaert et Luypaert 2013 ; Oehmichen et al. 2022).  

La taille d’entreprise peut être présentée comme la capacité de générer des gains par des 

économies d’échelle et de gamme et, par conséquent, des rendements plus élevés pour les 

acquéreurs (Moeller et al., 2004a). La taille d’entreprise a été mesurée par l’actif comptable 

dans plusieurs études comme Humphery-Jenner et Powell (2014) ; Hussain et al. (2022), Du et 

Boateng (2015). D’après Demsetz et Lehn (1985), les grandes structures disposent de dirigeants 

plus enclins à l’orgueil et peuvent s’engager dans des investissements plus colossaux vu qu’ils 

disposent de ressources financières et d’opportunités de financement. L’acquisition d’une 

grande cible donne aux dirigeants de l’entreprise acquéreuse un plus grand pouvoir, une 

meilleure réputation, un salaire plus élevé et une meilleure reconnaissance sociale, sans parler 

des économies d’échelle et d’envergure (Firth, 1980).  

Plusieurs études dénotent l’existence de relations négatives entre la création de valeur et la 

taille des entreprises acquéreuses et cibles : à l’instar de l’étude Francis et al. (2008) sur les 

acquisitions américaines entre 1990 et 2003, l’étude d’Alexandridis et al. (2010) sur les F&Ats 

entre 1990 et 2007 et l’étude de Shams et al. (2013) sur le marché australien des F&As entre 

2000 et 2010.  

La taille d’entreprise acquéreuse a été manipulée par plusieurs chercheurs à l’instar de 

(Boateng et al., 2019; Defrancq et al., 2021; J. Li et al., 2016). Moeller et al. (2004) stipulent 

que les acquéreurs de petite taille surperforment ceux de grande taille lors de l’annonce des 

opérations de F&As. D’autres chercheurs précisent que la grande taille modère positivement le 

lien entre la distance culturelle et la création de valeur (Boateng et al., 2019). La taille de 

l’entreprise cible a été également manipulée par des chercheurs comme Amewu et Alagidede 

(2018) ; Capron et Shen, (2007) ; Franks et Harris (1989) et qui concluent que la taille des cibles 

exerce une relation positive sur la création de valeur. 
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4.1.2. Mandat des dirigeants  

La composition du conseil d’administration et l’ancienneté des dirigeants est un élément 

important des résultats des F&As, comme le soulignent les récentes études de Datta et al. (2020) 

; Zhou et al. (2020). Comme des études antérieures de Cotter et al. (1997) et Yim (2013), les 

caractéristiques du PDG et du conseil d'administration peuvent influencer considérablement les 

décisions d'acquisition des entreprises et les rendements des actionnaires (H. Ding et al., 2021; 

S. Dutta et al., 2011; B. Zhou et al., 2020). 

D’après Hambrick (2007), la théorie de l’échelon supérieur affirme que les expériences, les 

valeurs et les personnalités des cadres influencent leurs choix et leurs décisions. Le président et 

le directeur général peuvent être considérés comme l’ultime équipe de direction dans toute 

organisation (Garrow et Awolowo, 2022). Selon Hambrick et Fukutomi (1991), il existe cinq 

saisons du mandat d’un PDG entre son entrée en fonction et son départ et, plus les saisons 

s’étalent et que le PDG exerce, il sélectionne généralement le "thème durable" ou la stratégie 

qui guidera l'organisation jusqu’à la fin de leur mandat dont fait partie la F&A. Dans ce sens, 

les dirigeants d’entreprises de longue date peuvent prendre de meilleures décisions en raison de 

leur expérience spécifique à l’entreprise ou au secteur (Hambrick et Fukutomi, 1991). Par 

exemple, Zhou et al. (2020), examinent cette question de manière empirique à l’aide d’un 

échantillon de 16 516 opérations de F&As sur la période 1999 et 2015, et montrent que les PDG 

en poste depuis longtemps réalisent de meilleures opérations de F&As, dont les rendements 

anormaux sont plus élevés au moment de l’annonce. Cependant, la littérature converge vers 

l’idée que les PDG de longue date sont susceptibles d’être enracinés, d’avoir une vision myope 

de l'environnement commercial, ce qui conduit à de mauvaises décisions en matière de F&As 

et détruit la valeur actionnariale (voir, par exemple Kroll et al., 2000 ; Shleifer et Vishny, 1989 

; Westphal et Zajac, 1995). 

4.1.3. Expérience d’acquisition 

Selon la théorie de l’apprentissage organisationnel (Chao, 2018 ; Fiol et Lyles, 1985 ; Huber, 

1991; Levitt et March, 1988) lorsque les entreprises vivent des expériences, elles génèrent des 

connaissances qui influencent grandement leurs stratégies et leurs résultats globaux. Dans cette 

théorie, les entreprises sont considérées comme des systèmes fonctionnant sur la base de 

routines, où les expériences passées sont stockées sous forme de routines qui façonnent les 

actions futures. 
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La recherche actuelle sur les F&As se concentre principalement sur le traitement de ces 

événements en tant qu’événements isolés. Contrairement aux acquisitions sporadiques, les 

acquéreurs se lancent fréquemment dans une série de F&As interdépendantes, stratégiquement 

orchestrées pour obtenir une valeur accrue ou des performances améliorées. D’après Li et al. 

(2021), le domaine des recherches fréquentes sur les F&As, intégrant les acquéreurs récurrents, 

a contribué de manière significative à l'accumulation des connaissances, en élucidant des points 

de vue cruciaux concernant les impacts de ce phénomène (voir, par exemple, Castellaneta et 

Conti, 2017 ; Chao, 2018 ; Gong et al., 2019).  

Schipper et Thompson (1983) soulignent également la nature récurrente des acquisitions, 

affirmant qu’une séquence d'annonces de F&As est susceptible de générer de la valeur. 

Toutefois, Conn et al. (2005) indiquent une baisse des rendements anormaux cumulés lors 

d'événements successifs de F&As.  

Nous croyons que l’apprentissage dérivé de l’expérience d’acquisition transmet 

principalement des connaissances aux entreprises lors de la sélection de la cible plutôt que lors 

de la phase de restructuration qui s’ensuit (Hazelkorn et al., 2004). Ce constat a été également 

partagé par la proposition de Castellaneta et Conti (2017) qui postule que les entreprises 

impliquées dans des acquisitions sont plus susceptibles d’acquérir des compétences dans 

l’exécution correcte de l’étape de sélection (caractérisée par une ambiguïté causale moindre) 

que dans l’étape de restructuration (caractérisée par une ambiguïté causale plus élevée).   

Plusieurs auteurs ont étudié l’influence de l’expérience d’acquisition sur la performance : 

nous citons, par exemple, les travaux de Boateng et al. (2019) sur les F&As chinoises, les 

travaux de Castellaneta et Conti (2017) et Cuypers et al. (2017) sur les F&As américaines et 

finalement le travail de Rabbiosi et al. (2012) sur les acquéreurs en provenance des pays 

émergents. L’ensemble de ces auteurs cités a rapporté l’influence positive des expériences 

d’acquisitions sur la performance des entreprises.  

4.1.4. Secteur d’activité partagé  

Il existe dans la littérature des arguments théoriques nombreux et contradictoires pour 

expliquer la relation entre la stratégie de diversification et les performances de l’entreprise, 

suggérant que la diversification peut avoir à la fois des effets d’augmentation et de réduction 

de la valeur. Malheureusement, il n’y a pas eu de consensus sur l’influence de la similitude ou 

de la différence des secteurs sur la création de valeur dans les entreprises. La littérature identifie 
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deux courants expliquant l’influence du secteur de l’acquéreur et de la cible sur la performance 

post-fusion.  

La première école voit que la diversification peut créer de la valeur pour les entreprises à 

cause de la création d’économie d’échelle comme le propose Chandler (1977), de la capacité 

d’endettement accrue comme l’affirme (Lewellen, 1971), des avantages liés au pouvoir de 

marché, qui sont largement inaccessibles à leurs homologues plus ciblés (Scherer, 1980), et 

finalement, l’accès facile à des fonds externes pour financer la croissance (M. Meyer et al., 

1992). 

La deuxième école voit que l’acquisition d’une cible qui opère dans le même secteur que 

l’acquéreur tire sa justification de l’alignement stratégique, de l’escompte de diversification et 

finalement de l’hypothèse de bénéfice de diversification. La théorie de l’alignement stratégique 

postule l’association positive entre les F&As liées et la création de valeur (Shelton, 1988). En 

revanche, l’hypothèse de l’escompte de la diversification anticipe les coûts de la diversification 

et affirme que la diversification dans les F&As diminue la confiance des investisseurs, 

entraînant une érosion de la valeur (Chevalier, 2004; Dos Santos et al., 2008). À l’inverse, 

l’hypothèse des avantages de la diversification suggère que la diversification apporte de 

nombreux avantages stratégiques et financiers aux entreprises engagées dans les F&As (Campa 

et Kedia, 2002; Kedia et al., 2011).   

Nous croyons que les entreprises invoquent souvent le potentiel de synergies en termes de 

coûts et de revenus pour justifier une F&A. Les opérations liées peuvent être plus fructueuses 

que les opérations de diversification, car il est plus facile de réaliser des synergies en achetant 

une entreprise ou un actif dans le même secteur d’activité (Hazelkorn et al., 2004). Plusieurs 

études confirment cela, à commencer par les anciennes études comme celles de Salter et 

Weinhold (1979) et Singh et Montgomery (1987) et des études un peu récentes comme celles 

de Dos Santos et al. (2008) et de Graham et al. (2001). Une autre étude de Kumar et Suhas 

(2010) conclut que les acquisitions horizontales bancaires créent de la richesse pour les banques 

acquéreuses et pas pour les banques cibles. 

4.2. Facteurs propres à la transaction 

La création de valeur dans les opérations de F&As est également influencée par des facteurs 

inhérents à la transaction comme la taille de la transaction, le moyen de paiement et finalement 

les partenaires des entreprises lors de la transaction.  
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4.2.1. Taille de la transaction  

Peu d’études ont mis en exergue l’influence de la taille de transaction sur la création de 

valeur. L’étude récente de Tunyi (2021) sur les entreprises cotées sur le NYSE, AMEX ou 

NASDAQ entre 1988 et 2017 justifie que la taille de la transaction a une influence positive sur 

les RAs des acquéreurs. Une autre étude de Dranev et al. (2019) partage la même idée sur 

l’influence de la taille de transaction. Finalement, Moeller et al. (2004) mettent en relief 

l’influence significative et positive de la taille de transaction sur la richesse actionnariale des 

acquéreurs. Certains auteurs comme Alexandridis et al. (2013) et Loyeung (2019) attribuent 

l’influence de la taille de transaction sur la performance boursière des acquéreurs à 

l’intervention des conseilleurs financiers qui orchestrent et étudient soigneusement les 

différentes caractéristiques et particularités des opérations de F&As.   

Cependant, d’autres études, à l’instar de celles de Du et al. (2016), de Beltratti et Paladino 

(2013) dans le secteur bancaire et de l’étude d’André et al. (2014) ont confirmé l’influence 

négative de la taille de transaction sur la richesse actionnariale des opérations de F&Ats. Les 

explications apportées trouvent leurs origines dans la théorie d’agence, qui sont plus 

manifestées et omniprésentes dans les grandes structures. Parfois, il arrive que les dirigeants 

marqués par l’hubris puissent éventuellement procéder à des surpaiements des cibles, ce qui 

engendre par la suite une détérioration de la valeur actionnariale de l’acquéreur après 

l’acquisition.  

4.2.2. Moyen de paiement 

D’après Dutta et al. (2013), la forme du paiement est une des considérations les plus 

importantes à prendre en considération par les chercheurs dans la création de valeur dans les 

opérations de F&As. Les méthodes de paiement sont fondamentales pour la localisation des 

F&Ats (M. Dang et al., 2022), le succès de l’opération (Tanna et al., 2020) et pour la 

performance boursière (Kanungo, 2021).  

La littérature existante montre que le mode de paiement est important pour les actionnaires 

et que les actionnaires des entreprises acquéreuses considèrent les offres en espèces de manière 

plus positive que les offres en actions. En outre, les paiements en espèces tendent à générer plus 

de gains que les paiements en actions. Cependant, le paiement par actions est une bonne chose 

également, car il n’implique aucune sortie de fonds de la part de l’entreprise et permet un suivi 

des actionnaires et l’atténuation du problème d’asymétrie d’information (Chen et Hennart, 
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2004). Toutefois, les acquéreurs doivent tenir compte de la modification de leur structure de 

capital. 

Ces constats sont conformes à l’hypothèse du contenu informationnel (Myers et Majluf, 

1984) qui précise que l’utilisation d’actions pour régler les F&Ats est interprétée par les 

investisseurs comme un signal de surévaluation des actions. En contraste, le recours à des 

liquidités est considéré comme un signe de confiance de la part de l’acquéreur dans le succès 

de l’opération de F&A. 

Dans le cadre des F&Ats, le paiement en actions est un choix moins privilégié dans les 

opérations transfrontalières que dans les opérations nationales. Le risque lié au pays cible est 

un facteur important lorsqu’il s’agit de déterminer si l’acquéreur utilise davantage de fonds 

propres pour financer les opérations transfrontalières (P. Huang et al., 2016). 

Dans une étude regroupant des transactions nationales et des transactions transnationales par 

des acquéreurs canadiens entre 1993 et 2002. Dutta et al. (2013) concluent que les transactions 

financées par des actions exercent une influence positive et significative sur la richesse 

actionnariale dans les acquisitions transfrontalières. Feng et Xie (2021) constatent l’existence 

d’une sous-performance des acquisitions transfrontalières chinoises financées par des 

paiements en espèces par rapport à celles financées par d'autres méthodes de paiement. En outre, 

la méthode de paiement joue un rôle modérateur important dans l’impact de l’effet de levier 

financier sur la performance du marché à court terme des F&Ats chinoises. Tanna et Yousef 

(2019) montrent également que les opérations de paiement en espèces pour les cibles cotées en 

Bourse contribuent à réduire le risque des acquéreurs, tandis que les paiements en actions 

augmentent le risque de l’acquéreur.  

4.2.3. Les banques d’investissements 

Plusieurs études ont essayé d’analyser l’influence des partenaires sur la performance des 

F&As et particulièrement quand les acquéreurs ont peu d’expérience préalable et que la 

transaction est caractérisée par une complexité accrue (Servaes et Zenner, 1996), marquée par 

la préexistence de relations solides entre la banque et l’entreprise (Chang et al., 2015). Par 

exemple, plusieurs travaux confirment l’influence positive et significative des banques 

d’investissement sur les RAs particulièrement quand l’asymétrie d’information et le risque sont 

très élevés (voir par exemple, Adra et al., 2023 ; Bi et Wang, 2018 ; Chuang, 2017 ; Loyeung, 

2019). Dans le même sens, Agrawal et al. (2013) et Cai et Sevilir (2012) montrent que les 
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conseillers en investissement partagé influencent de manière significative la qualité des F&As 

en réduisant l’asymétrie d’information. Loyeung (2019) montre que les avantages liés à 

l’embauche d'un conseiller spécialisé profitent à la fois aux acquéreurs et aux entreprises cibles. 

Finalement, Koo (2020) relève la contribution positive du conseiller de la cible au succès du 

processus d’acquisition et à la performance, et l'influence négative du conseiller de l’acquéreur 

sur le déroulement de l’opération. 

4.2.4. Les auditeurs  

L’importance des DD dans la finance d’entreprise a été soulignée dans des recherches 

antérieures (Cumming et Zambelli, 2017). La fonction de l’auditeur sur le marché des capitaux 

doit être fondée sur l’examen de l’impact de la qualité de l’information financière sur les 

marchés des capitaux. La performance financière actuelle d’une entreprise, telle qu’elle est 

présentée dans ses états financiers, influence considérablement la perception qu’a le marché des 

flux de trésorerie nets futurs de l’entreprise et, par conséquent, sa valorisation sur le marché. À 

cet égard, Xie et al. (2013) ont découvert que les entreprises auditées par les Big 4 sont plus 

susceptibles d'être acquises. Golubov et al. (2012) ont observé que les cibles dont les auditeurs 

sont des Big 4 présentent une plus grande synergie et des rendements plus élevés lors de 

l’annonce de l’acquisition. Bi et al. (2020) voient par exemple que la nomination d’un nouvel 

auditeur pour la DD évite des réactions négatives du marché. You (2022) dans une étude sur 

les F&As des entreprises chinoises cotées en bourse entre 2011 et 2018 précise que les auditeurs 

partagés peuvent augmenter la valeur d’entreprise des deux côtés. Bedford et al. (2023) 

constatent l’existence d’une association positive (négative) entre les associés d’audit partagés 

et l’acquéreur (cible) et des RACs totaux dans une étude sur les prises de contrôle totales de 

cibles cotées à l’Australian Securities Exchange entre 1997 et 2016. 

4.3. Facteurs propres au pays 

L’examen de l'impact des facteurs macro-économiques sur la performance des F&As mérite 

une attention particulière, notamment dans le contexte institutionnel et, parfois, lors de 

l’évaluation des performances au sein de secteurs spécifiques, tels que celui de l'énergie. Parmi 

les thèmes les plus fréquemment examinés dans le cadre de l’analyse macro-économique, on 

retrouve la protection des investisseurs, étroitement liée à la génération de richesse sur le 

marché boursier et la distance culturelle.  
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4.3.1. Protection des investisseurs  

Analysé principalement sous le courant de la Law and Finance (La Porta et al., 1998), la 

protection des investisseurs demeure une des considérations les plus fondamentales dans les 

décisions d’internationalisation des entreprises (Brada et al., 2021; Kim, 2012; E. Xie et al., 

2017). Les mécanismes institutionnels de protection des investisseurs sont reconnus comme des 

facteurs de pays qui motivent le plus les entreprises à faire des acquisitions à l’étranger, et à 

créer de la valeur (Dell’Acqua et al., 2018; LaPorta et al., 1999). Par exemple, Bris et Cabolis 

(2008) constatent que la différence de protection des actionnaires entre le pays acquéreur et le 

pays cible influence positivement la création de valeur dans les F&Ats, avec des rendements 

RAs après l’annonce de l'opération. 

Maung et al. (2019) voient que la protection des investisseurs dans le pays de l’entreprise 

cible conduit à des primes plus élevées et affirment que les dirigeants des entreprises 

acquéreuses sont prêts à payer une prime plus élevée pour acquérir des cibles étrangères dans 

des pays avec une haute protection des actionnaires. Gubbi et al. (2010) affirment que les 

entreprises acquéreuses indiennes entre 2000 et 2007 ont obtenu des rendements plus élevés 

lorsque les entreprises cibles provenaient de pays développés dotés d’un meilleur 

environnement et d’un meilleur système juridique. Liu et al. (2019) suggèrent que les 

entreprises chinoises obtiennent plus de rendement dans le pays grâce à une meilleure 

protection des investisseurs. Finalement, Bhagat et al. (2011) ont également confirmé 

l’influence positive de la protection des actionnaires dans une étude sur 698 cas de F&Ats. 

4.3.2. Distance culturelle 

Les spécialistes de la culture se sont penchés sur la manière dont les différences culturelles 

influent sur les résultats des F&Ats, l’intégration post-fusion, le transfert des connaissances et 

la création de valeur (J. Li et al., 2016). D’après plusieurs chercheurs, la distance culturelle 

exerce une influence négative sur la performance des F&Ats. Par exemple, Tewari et al. (2019) 

qui documentent l’existence d’une influence négative et statistiquement significative de la 

distance culturelle sur les F&Ats indiennes. Dans une autre étude mesurant l’impact de la 

distance culturelle nationale sur les F&Ats de 2008 à 2017, Chand et al. (2021), voient que les 

rendements boursiers post-acquisition sont négativement liés à la distance culturelle nationale. 

L’étude de Rahahleh et Wei (2013) indique que les acquisitions transfrontalières sont en 

moyenne associées à des effets de richesse positifs ; cependant, pour les entreprises qui 

commencent par des opérations présentant de grandes différences culturelles, les rendements 
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anormaux deviennent proches de zéro pour les opérations suivantes. Finalement, Li et al. (2016) 

sur des sociétés chinoises cotées en Bourse constatent que la distance culturelle est 

négativement liée à l'ampleur de cette création de valeur auprès des acquéreurs.  

Cependant, d’autres chercheurs constatent l’influence positive de la distance culturelle sur 

la performance post-F&A. A commencer par le travail de Chakrabarti et al. (2009) sur  800 

acquisitions transfrontalières entre 1991 et 2004 et Li et al. (2020) dans une étude sur les F&Ats 

entre 2002 et 2016 constatent que la distance institutionnelle informelle a un effet positif 

significatif sur les performances des entreprises en matière de fusions et acquisitions 

transfrontalières à court terme et un effet négatif significatif à long terme.  

4.3.3. Qualité des institutions publiques  

L’un des principaux thèmes de la recherche institutionnelle est que l’environnement 

institutionnel d'un pays influe sur le comportement stratégique des entreprises et donc sur la 

création de valeur (North, 1990a; W. Scott, 2008). Weitzel et Berns (2006) ont constaté que les 

acquéreurs étrangers ont tendance à payer moins cher les cibles situées dans des pays 

corrompus. Cela suggère également que les acquéreurs ont tendance à percevoir moins de 

synergie avec les cibles, s'attendant ainsi à une moindre création de valeur en acquérant des 

cibles dans ces pays. Les institutions politiques reflètent également la capacité du gouvernement 

à s'engager de manière crédible à rentabiliser les investissements privés (Henisz, 2000). 

Plusieurs études prouvent que la bonne qualité de certaines institutions publiques améliore 

la performance de l’entreprise lors de la période post-fusion. Zhang et Mauck (2018) suggèrent 

que l’amélioration des relations politiques améliore la performance. Nguyen et al. (2020) voient 

que la corruption influence négativement la création de valeur auprès des actionnaires 

d’entreprises acquéreuses et d’entreprises cibles. Renneboog et al. (2017) soutiennent que la 

protection des droits de créanciers influence positivement la performance de l’entreprise. 

Pandey et al. (2023) concluent que le niveau de liberté économique dans le pays de la cible par 

rapport au pays de l’acquéreur a un impact positif sur les effets de richesse annoncés par les 

actionnaires de la cible et sur les primes de fusion. Levine et al. (2020) précisent que les 

entreprises acquéreuses bénéficient de RAs plus faibles et de gains de performance après 

l’opération avec des cibles situées dans des pays où la protection du travail est plus forte. 

Finalement, Lundqvist et al. (2019) relèvent aussi que l’environnement juridique affecte de 

manière significative les rendements des soumissionnaires sur les entreprises africaines.  
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Conclusion du premier chapitre  

Les opérations pharaoniques de F&As qui se multiplient à l’échelle mondiale suggèrent un 

engouement marqué des gestionnaires pour ce mécanisme de croissance inorganique. Les 

F&As demeurent un instrument d’IDE particulièrement prisé dans le cadre des stratégies 

d’internationalisation, offrant des avantages significatifs en termes de coûts, de maîtrise des 

risques et d'acquisition de connaissances. 

Le choix d'internationaliser une entreprise par le biais des F&As est une décision mûrement 

réfléchie, visant à améliorer les performances de l’entreprise. Toutefois, cette stratégie 

comporte des risques substantiels, notamment en raison de l’asymétrie d’information. Dans 

cette perspective, les dirigeants d’entreprises prennent en compte divers facteurs alignés sur les 

objectifs et la mission de l'entreprise, classifiés en deux catégories : les facteurs "pull" liés au 

marché d'accueil et les facteurs "push" liés au marché d'origine. Selon le paradigme OLI et la 

théorie des institutions, les facteurs "pull" englobent la disponibilité des ressources, l’efficacité 

des actifs stratégiques, le développement institutionnel, l’affinité et la distance institutionnelle. 

Le paradigme OLI souligne également l’importance du développement économique et 

institutionnel du pays d'origine à travers la trajectoire du développement institutionnel.  

La création de valeur pour l'actionnaire, mesurée par la variation de la valeur de 

l’investissement de l’entreprise sur une période donnée, constitue un indicateur crucial 

influencé par les F&As. Ces opérations sont perçues comme des événements ayant un impact 

significatif, soit positif, soit négatif, sur la valeur actionnariale. Fama développe une méthode 

d’événement, utilisant un signal tel que l'annonce de l'opération de F&A, pour évaluer la 

réaction des actions à l'information boursière sur une fenêtre de court terme. 

Au-delà de la méthode d'événement, la littérature explore également les déterminants de 

cette création ou destruction de valeur, classés selon leur niveau d'analyse. Le niveau macro 

concerne le pays, avec des déterminants tels que la qualité des institutions publiques et les 

différences institutionnelles informelles et formelles. Le niveau micro se concentre soit sur 

l’opération elle-même, soit sur les entreprises impliquées, avec des facteurs tels que la taille de 

l’entreprise, la durée du mandat du dirigeant, l’expérience d’acquisition et les secteurs 

d’activité. Pour l’opération, des éléments tels que la taille de la transaction, le mode de 

paiement, les banques d'investissement et les cabinets d’audit partagés sont également pris en 

considération. 
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Chapitre 2. L’activité des F&As au Maroc 

Introduction au deuxième chapitre 

Selon la CNUCED (2019, 2021), le Maroc se profile comme l'un des acteurs les plus 

dynamiques en matière d’IDE en Afrique et au sein de la région MENA. Les flux d’IDE au 

Maroc sont alimentés de manière significative par une série de F&Ats. Ce chapitre entreprend 

une analyse approfondie du marché des F&As au Maroc, abordant le phénomène sous des 

angles historiques, descriptifs et juridiques.  

La première partie de ce chapitre offre un état descriptif des F&As au Maroc, en segmentant 

les opérations par type, géographie, secteurs d'activité et critères de cotation, qu’il s’agisse de 

F&Ads, de F&Ats sortantes ou entrantes. Cette analyse inclut également la mise en lumière des 

plus grandes transactions enregistrées au Maroc dans chaque catégorie de F&A, tout en 

soulignant l’impact de facteurs économiques et conjoncturels sur le paysage des F&As au pays.  

La deuxième section se concentre sur une approche juridique des opérations de F&A, 

perçues comme des restructurations juridiques conditionnées par la satisfaction de trois critères 

: la dissolution sans liquidation de la société cible, la transmission universelle de patrimoine et 

l’échange d’actions et de titres. De plus, cette section explore l’influence de ces opérations sur 

différentes parties prenantes telles que les créanciers, les actionnaires, les CACs et les 

employés. Elle examine également la perspective du législateur marocain en matière de contrôle 

des concentrations à travers les F&As, en mettant en évidence l'application des lois anti-trust. 

Enfin, elle met en exergue les principaux régimes fiscaux ainsi que les impôts et taxes associés 

aux F&As au Maroc. 

La troisième section se distingue en abordant des cas spécifiques de F&As dans le contexte 

juridique marocain. Ces situations, fréquemment soumises aux tribunaux de commerce, 

révèlent la complexité de certaines opérations de F&As qui nécessitent la convergence de 

multiples sources juridiques, jurisprudences et doctrines. Ces éléments doivent être 

soigneusement intégrés pour garantir les droits de l’ensemble des parties prenantes, notamment 

les actionnaires minoritaires, les actionnaires majoritaires, les obligataires, l’État et les 

employés. Cette section explore également les F&As entre différentes formes juridiques ainsi 

que les cas spécifiques des F&As réalisées dans le cadre des entreprises en difficulté. 
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Section 1. Caractéristiques des F&As au Maroc 

Le marché des F&As au Maroc est comparativement très actif. La position géographique 

avantageuse du Maroc, la capitalisation significative de la BVC, l’ouverture du royaume sur le 

monde occidental et les pays d’ASS contribuent à renforcer la vitalité du marché des F&As au 

Maroc. La présence de petites et moyennes entreprises (PME) avec un capital familial, les 

facilités de crédit et de financement, les incitations fiscales et la souplesse administrative 

commencent à dynamiser les opérations de F&Ats.  

Depuis l’obtention de son indépendance en 1956, le Maroc a pris des mesures importantes 

pour développer sa structure économique et améliorer l’environnement de ses entreprises. 

L’objectif des gouvernements marocains successifs a été d'aider les entreprises marocaines à 

devenir plus compétitives en se restructurant pour faire face à la concurrence mondiale, en 

particulier après la signature de plusieurs accords de libre-échange.  

De nombreuses institutions publiques marocaines ont soutenu les F&As à commencer par 

l’administration fiscale marocaine sous ses textes réglementaires voir la Note circulaire n° 718 

du CGI (2010) ; Note circulaire n° 721 du CGI (2013) ; Note circulaire n° 727 du CGI (2017) 

; Note circulaire n° 731 du CGI (2021) et Note circulaire n° 728 du CGI (2018) jusqu’aux 

autorités de réglementation des changes notamment l’Office des Changes (OC) à travers 

l’augmentation des fonds d’investissement pour investir à l’étranger Instruction générale de 

l’OC (2011, 2022). Ces efforts ont permis au Maroc d’être très actif sur le marché des F&Ats 

en Afrique (K. M. Ellis et al., 2015 ; Tunyi et Ntim, 2016 ; M. Wilson et Vencatachellum, 

2016). Nous commençons l’analyse du marché des F&As au Maroc par la description de 

l’activité des F&Ads, l’activité des des F&Ats, qu’elles soient sortantes ou entrantes.  

1. Activité des F&As domestiques  

L’économie marocaine est considérée comme l'une des plus puissantes d’Afrique (Mckinsey 

global institute, 2016). Elle s’enorgueillit d’un marché boursier robuste, d’un environnement 

des affaires prospères (Doing Business, 2020) et d’un dynamisme notable de ses petites et 

moyennes entreprises (PME) (Bentaleb et Louitri, 2011; Britel et Haj Khlifa, 2016; Ministère 

de l’Industrie, du Commerce et de l’Économie Verte et Numérique, 2019). 
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Peu d’études ont été réalisées au Maroc sur le phénomène des F&As. Parmi ces études, nous 

relevons celle d’Ibrahimi et Liassini (2021), Meghouar et Sbai (2013), Makayssi, Alaoui et 

Loulid (2021) et enfin celle de Lemrajni (2019), cette dernière a analysé le phénomène des 

F&As dans les administrations publiques. À l’exception de l’étude d’Ibrahimi et Liassini (2021) 

qui a traité le phénomène dans sa globalité, toutes les autres recherches citées ont pris la forme 

d’études de cas.  

Selon Bureau van Dijk (2020), le marché des F&As au Maroc est le plus actif de la zone du 

Maghreb arabe entre 2000 et 2020. Refinitiv (2021a) fait état de 194 transactions totalisant 2947 

millions de dollars17 entre 1992 et 2021. En outre, en se basant sur les données de Refinitiv, 

Bloomberg, Journaux d’annonces légales18 (JAL), Bulletins Officiels19 (BO), et la DGI, 

Ibrahimi et Liassini (2021) ont recensé 219 transactions entre 1990 et 2018. 

Selon les recherches d’Ibrahimi et Liassini (2021), les F&As horizontales sont les plus 

répandues sur le marché national, suivies des F&A verticales puis des F&As conglomérales. 

En outre, les auteurs constatent également la domination du marché des F&As par les PME non 

cotées. Les mêmes auteurs concluent que les sociétés anonymes (SA) sont les plus actives sur 

le marché des F&As, suivies des sociétés par actions simplifiées (SAS) et des sociétés à 

responsabilité limitée (SARL). Finalement, les F&Ads sont opérées majoritairement par des 

entreprises non cotées.  

La réorganisation de certaines agences bancaires de la Banque Populaire a provoqué une 

recrudescence des F&As dans le secteur bancaire entre 2000 et 2009. D’autre part, les 

acquisitions des holdings par (Al Mada, Holmarcom, KMR Holding Pédagogique, AKDITAL 

Holding) et des banques comme Attijariwafabank, Banque Populaire et CFG Bank ont donné 

un élan considérable tout au long de cette période. Les auteurs justifient l’augmentation de 

l’activité d’assurance par l’adoption d'un nouveau Code des assurances, d’un plan comptable 

en 2002, de l’assurance obligatoire et de la libéralisation totale des tarifs en 2006, de la refonte 

                                                 
17 A la limite des valeurs figurant sur la base de données de Refenitiv. Les valeurs de 132 opérations sur 194 n’ont 

pas été communiquées sur le fichier importé.   
18 Le projet de F&A doit faire objet d’insertion dans le JAL (art 226 de la loi 17-95) par chacune des sociétés 

participant à l’opération. En cas de non approbation du projet de fusion la décision par l’assemblée des obligataires 

la décision est publiée au journal d’annonces légal avec l’avis de convocation de l’assemblée (art 241 de la loi 17-

95).   
19 Le projet de F&A doit faire objet d’insertion dans le Bulletin officiel si l’une des sociétés fait appel publiquement 

à l’épargne (art 226 de loi 17-95). Dans le cas de non approbation du projet de fusion par l’assemblée des 

obligataires, la décision est publiée au Bulletin officiel si l’entreprise fait appel publique à l’épargne (art 241 de la 

loi 17-95)  
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de la réglementation des affaires avec l’adoption du Code de commerce et des lois sur les 

sociétés anonymes (17-95). Le secteur d’agroalimentaire a également connu de nombreuses 

F&As, y compris des monopoles comme Cosumar qui a multiplié ces acquisitions en 200520 et 

d'autres acquisitions comme le Groupe Unimer, la Société des Brasseries du Maroc et Forafric. 

Il est reconnu que les activités de F&As sont concentrées dans les industries qui contribuent 

le plus au PIB (Banque mondiale, 2021). Ibrahimi et Liassini (2021) font le même constat dans 

leur étude sur les F&As au Maroc. Selon ces auteurs, le secteur des finances (banques, holdings 

et assurances) se taille la part du lion dans l’activité des F&Ads. Les F&Ads sont devenues de 

plus en plus importantes dans le secteur financier marocain, notamment après la F&A 

pharaonique entre la Banque Commerciale du Maroc  et WafaBank, qui a donné naissance à un 

mastodonte africain dont le nom est Attijariwafa Bank, une institution bancaire active dans 

vingt pays avec une capitalisation boursière de 106 225,50 milliers de dollars US (Reuters, 

2021a). Selon Ibrahimi et Liassini (2021), l’activité des F&As a été active entre 1991 et 1999, 

en raison des programmes de privatisation des entreprises publiques, de la réforme bancaire de 

1993 et de l’augmentation du taux de bancarisation. 

Les F&Ads visent principalement les entreprises cibles qui opèrent dans les secteurs 

financier et industriel, notamment les industries alimentaires, métallurgiques et chimiques. Les 

cibles du secteur bancaire ont fait l’objet des F&Ads horizontales (Wafa Bank et Banque 

Commerciale du Maroc, restructuration des banques populaires) et conglomérales (exemple : 

l’acquisition récente de Crédit du Maroc par Holmarcom). Dans le secteur de l’industrie 

alimentaire, les F&Ads sont essentiellement horizontales, l’objectif étant de gagner des parts 

de marché en rachetant des concurrents et d'augmenter les parts de marché sur le marché 

intérieur, comme dans le cas de Cosumar, ainsi qu’en Afrique et au Maroc, comme dans le cas 

de Forafric. Enfin, Ibrahimi et Liassini (2021) soulignent que l’industrie de la santé a connu un 

essor considérable, qu’ils expliquent par l'ouverture de l'investissement dans les cliniques 

privées pour les non-médecins, conformément à la loi 131-13 de 2015. Ibrahimi et Liassini 

(2021) découvrent qu’entre 1990 et 2000, les politiques fiscales visant à stimuler la 

restructuration du capital sous forme de F&As, en particulier celles relatives aux exercices 

budgétaires 1992, 1995, 1996 et 1999, n’ont eu aucun effet sur le volume des F&As. 

                                                 
20

 Les acquisitions de « Suta », de « Sunabel », de « Surac » et de la Sucrerie Raffinerie de L'Oriental SA en 2005. 
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Les F&Ads sont également concentrées sur l’axe Casablanca-Rabat-Tanger, selon Ibrahimi 

et Liassini (2021). C’est à Casablanca que les F&Ads sont les plus nombreuses, suivies de la 

ville de Tanger. La concentration de Casablanca est principalement due à l’existence de 

différentes sociétés y ayant leur siège, ainsi qu’à la forte densité de population de la ville. 

Tanger est par ailleurs une plaque tournante pour les F&As, en raison de la croissance des 

entreprises dans les zones franches de Tanger et de la proximité de l’Europe. Ces données 

impliquent que les F&Ads sont un phénomène exclusif aux grandes villes.   

Le Graphique 6 représente le nombre des opérations de F&As domestiques en combinant 

des transactions issues de deux bases de données qui sont Refinitiv, Zephyr et des données 

collectées auprès des JAL entre 1992 et 2021. L’objectif est de remonter le plus loin possible 

dans le temps sans manquer aucune transaction de F&A. Néanmoins, il est nécessaire de 

préciser que notre collecte d’information auprès de plusieurs institutions publiques a révélé que 

les premières fusions mettant en jeu des entreprises marocaines ont eu lieu en 1953 avec la 

fusion d’Air Atlas et d’Air Maroc et la fusion de CTM et de Lignes nationales en 1969. Nous 

concluons en conséquence que malgré le nombre faible des opérations de F&As au Maroc, le 

phénoméne demeure très ancien. 

D’après le Graphique 6, les années 1990 ont connu de nombreuses opérations de F&As suite 

aux programmes d’ajustement structurel qui visent principalement le désengagement de l’État 

du secteur public et à promouvoir les entreprises du secteur privé, notamment dans le secteur 

de l’hôtellerie. L’année 2005 était une année phare pour les F&As. Outre les acquisitions de 

Cosumar en 2005, d’autres entreprises ont également multiplié leurs acquisitions en 2005, 

comme Afriquia, Afriquia Gaz et Wafa Gestion.  

En dépit du printemps arabe qui a touché le Maroc, l’activité des F&Ads n’a pas été 

influencée substantiellement par cet événement. L’année 2021 a connu aussi plusieurs 

acquisitions suite à la relance économique après la pandémie de la Covid, particulièrement dans 

le secteur des médias21 et dans le secteur de santé à travers l’acquisition de plusieurs hôpitaux 

et centres médicaux.  

   

                                                 
21 Par exemple, la Société Nationale De Radiodiffusion Et De Télévision S.A a acquis deux chaines de télévision 

qui sont MEDI1TV et 2M.  
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Graphique 6 Activités des F&Ads au Maroc, Refinitiv, Zephyr et JAL, 2023 

Le Tableau 4 ci-dessous présente les dix plus grandes opérations de F&Ads au Maroc. 

L’activité financière, à travers les holdings, les banques et les assurances, a connu les plus 

grandes transactions en valeur. Le secteur agroalimentaire, l'industrie cimentière ont également 

connu d’importantes acquisitions. La majorité de ces dix opérations figurant sur le tableau sont 

de grandes entreprises de formes juridiques SA. Finalement, l’ONA22 est la holding qui a réalisé 

le plus grand nombre d’acquisition.   

Tableau 4 Top 10 des F&Ads sur le marché marocain, Refinitiv et Zephyr 2022 

 
Date 

d’annonce 

Valeurs 

en MUSD 
Nom de la cible Nom de l’acquéreur 

19/03/2016 931,61 Holcim Maroc SA Lafarge Ciments SA 

23/08/2007 394,90 Acima et Marjane Omnium nord-africain (ONA SA) 

24/11/2003 374,35 Wafabank Banque Commerciale du Maroc 

07/12/2007 168,11 Fadesa Maroc Group Douja Promotion Group Addoha SA 

14/04/2014 148,03 Atlanta Assurances et Reassurances Holmarcom SA 

27/07/1999 101,60 Société des Brasseries du Maroc Societe Nationale d'Investissements 

20/07/2007 90,71 Hilton Rabat Risma SA 

13/06/2011 83,45 Societe de Sel de Mohammedia Delta Holding 

21/08/1996 75,01 Societe Metallurgigue d'Imiter ONA SA 

18/07/2006 61,43 Société Marocaine du Thé et du Sucre  Holmarcom SA 

26/01/2018 59,82 Taslif SA Salafin STE SA 

10/04/2008 55,13 Societe Marocaine des Fertilisants Charaf Corp 

                                                 
22 Les activités ONA ont été apportées à la Société Nationale d’Investissement (SNI) qui est devenu par la suite 

Al-Mada. 
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2. Activité des F&As transfrontalières 

Les F&Ats sont un mécanisme crucial de l’IDE. Les F&Ats et les F&Ads ne sont pas 

similaires en raison de l’existence d’au moins deux contextes géographiques, ce qui suscite des 

variations institutionnelles, culturelles, géographiques qui creusent d’office l’asymétrie 

d’information et multiplient les risques d’échec. Nous examinons l’activité des F&Ats au 

Maroc en deux parties. Premièrement, les F&Ats sortantes du Maroc, c’est-à-dire les opérations 

dans lesquelles l’acquéreur est une entreprise marocaine et la cible est une entreprise située à 

l’étranger. Deuxièmement, les F&Ats entrantes au Maroc, c’est-à-dire lorsque l’acquéreur est 

une entreprise étrangère et la cible est une entreprise résidante au Maroc.   

2.1. Les F&As transfrontalières sortantes 

Le Maroc est le deuxième investisseur du continent African Development Bank (2017, 

2020). Les investisseurs et les gestionnaires marocains ont un potentiel considérable pour mener 

des activités de F&As à l’étranger et en Afrique, se classant parmi les trois pays africains les 

plus dynamiques sur le marché des F&Ats en Afrique (Ellis et al., 2015). Selon Ibrahimi et 

Liassini (2021), la majorité des F&Ats marocaines sortantes sont orientées vers les pays d’ASS. 

Cela peut s’expliquer principalement par l’ambition du gouvernement marocain de pénétrer le 

marché africain, comme en témoignent diverses législations23, y compris la Constitution. 

D’après Ibrahimi et Liassini (2021), la majorité des opérations de F&Ats sortantes du Maroc 

sont de nature horizontale. Les acquéreurs marocains qui réalisent le plus d’opérations de 

F&Ats sont des sociétés cotées en Bourse avec des formes juridiques de SA, car ces sociétés 

ont les ressources et les garanties financières nécessaires pour réaliser des acquisitions à 

l’étranger. 

Les auteurs constatent également que les cibles des acquéreurs marocains ne sont pas cotées 

en Bourse et sont situées majoritairement en Afrique de l’Ouest et en Afrique de l’Est. Ces pays 

partagent avec le Maroc une vision politique commune, notamment sur la question politique de 

la souveraineté du Maroc sur le Sahara occidental. En outre, les acquéreurs marocains 

privilégient les pays d’Afrique d’Ouest avec qui le Maroc a conclu des accords commerciaux 

et d’investissement comme ceux de la nation plus favorisée, des conventions commerciales 

préférentielles et des accords de promotion et de protection réciproque des investissements 

                                                 
23 Circulaire 1732 et circulaire n° 1/2022 de l’Office des changes.  
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(APPI). Toutefois, les auteurs soulignent le volume limité des transactions entre le Maroc et les 

pays voisins, tels que l’Algérie et la Mauritanie, en raison des luttes diplomatiques et politiques 

concernant le Sahara occidental. Enfin, les acquéreurs marocains dans les secteurs de la banque 

et de l’assurance ont réalisé le plus grand nombre de transactions en F&A. Enfin, les cibles dans 

la région MENA et en Europe étaient peu nombreuses. 

Les flux marocains sortants des F&Ats sont principalement orientés vers l’Afrique, en 

particulier depuis 2000, en raison de la nouvelle politique de coopération Sud-Sud du pays 

(Zouiri et Bakkacha, 2019), ainsi que des fonds destinés à renforcer la position des acteurs 

privés marocains sur le marché africain. Les acquéreurs marocains ont privilégié les entreprises 

cibles d’ASS des pays membres de la Communauté des États sahélo-sahariens (CENSAD), 

suivis des pays membres de la Communauté économique des États de l’Afrique de l’Ouest 

(CEDEAO). En revanche, les F&Ats ciblant des entreprises appartenant à l’Union du Maghreb 

Arabe (UMA) ont été modestes. Les F&As en Afrique australe ont également été peu 

impressionnantes, peut-être en raison du poids des entreprises concurrentes, fondamentalement 

sud-africaines, et du pouvoir politique et économique de l’Afrique du Sud dans la région, étant 

donné que le pays est le principal investisseur africain de la région. 

 

Graphique 7 Activité des F&Ats sortantes du Maroc, Zephyr et Refinitiv, 2022 

Selon le Graphique 7, le faible nombre de transactions de F&Ats sortantes avant 2007 peut 

être attribué à l’appréhension des entreprises privées à se développer à l’international en raison 

des coûts d’internationalisation élevés. Les seules acquisitions réalisées à l’époque l’ont été par 
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des entreprises publiques comme Maroc Télécom « IAM » et Royal Air Maroc « RAM ». 

L’aventure des F&Ats sortantes, en revanche, a pris de l’ampleur avec l’expansion du géant 

Attijari Wafa Bank « AWB », qui a commencé à décoller en 2007. Le groupe AWB a 

commencé son périple africain en se concentrant sur les banques d’Afrique de l’Ouest, 

notamment celles des pays francophones. Cependant, à partir de 2010, d’autres institutions 

financières, comme la Banque Centrale Populaire, ont adopté une stratégie de croissance en 

ASS. Depuis 2017, l’acquisition de participations majoritaires n’est plus une spécialité ou un 

privilège pour les sociétés cotées en Bourse. Des entreprises non cotées en Bourse telles que 

Dolidol, Richbond, Retail Holding et Elephant Vert ont commencé à effectuer des acquisitions 

à l’étranger. 

Selon la Direction des études et prévisions financières et Agence française de développement 

(2018), le choix des F&Ats en Afrique est l’aboutissement de plusieurs modes de croissance, à 

commencer par les exportations, puis les alliances et partenariats, et enfin les F&Ats en raison 

de la recherche de relais de croissance après la saturation des marchés nationaux. Le même 

rapport (2018) soutient, sur la base d’entretiens avec de nombreux investisseurs marocains, que 

les visites d’État du Roi du Maroc ont eu un impact positif sur les IDE sortants en Afrique. 

Le Tableau 5 indique les plus grandes transactions d’acquisition internationale opérées par 

des entreprises marocaines. Les principaux acquéreurs opèrent dans les secteurs des 

télécommunications, bancaires et d’assurance. La majorité des acquisitions précisées dans le 

Tableau 5 ci-dessous ont ciblé le continent africain. Le groupe Attijariwafa Bank SA a effectué 

la transaction la plus chère de l’histoire des F&Ats sortantes du Maroc.  

Tableau 5 Top 10 des F&Ats sortantes du Maroc, Refinitiv et Zephyr 2022 

Date 

d’annonce 

Montant 

du deal  

(M USD
24

) 

Entreprise Cible Entreprise Acquéreuse 

04/10/2016 495,00 Barclays Bank Egypt SAE Attijariwafa Bank SA 

02/03/2009 334,39 Sotelma SA Maroc Telecom SA 

25/11/2008 323,79 Credit du Congo SA Attijariwafa Bank SA 

28/12/2006 289,26 Office National des Telecommunications Maroc Telecom SA 

07/06/2012 116,28 Atlantic Financial Group Banque Centrale Populaire SA 

15/05/2012 100,00 LIA Insurance SAL Saham Finances SA 

31/07/2008 94,53 Kasovi FPOS 

12/02/2007 81,83 Gabon Telecom Maroc Telecom SA 

15/02/2001 48,00 Mauritel Maroc Telecom SA 

11/01/1993 35,85 Cie Optorg ONA  

                                                 
24 Millions de dollars américains 
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2.2. Les F&As transfrontalières entrantes 

Étant donné que les F&Ats restent une composante importante des IDE, Ibrahimi et Liassini 

(2021) attribuent le volume élevé d’acquisitions étrangères entrantes au Maroc entre 1990 et 

1999 à la période de privatisation et au programme d’ajustement structurel, à la Charte des 

investissements, à la réforme du code marocain des investissements et, enfin, à 

l’assouplissement des restrictions sur le rapatriement des fonds à l’étranger (Haddad et 

Harrison, 1993).  

Selon les statistiques d’Ibrahimi et Liassini (2021), la plupart des acquéreurs étrangers 

proviennent de l’Union européenne, plus précisément de la France et de l’Espagne, les deux ex-

puissances coloniales du Maroc et les plus importants partenaires économiques et commerciaux 

du pays. Cependant, depuis 2010, le Maroc commence à attirer des investisseurs en provenance 

de pays autres que l’Espagne et la France comme ceux de la région MENA ou bien du 

Royaume-Uni. 

Ibrahimi et Liassini (2021) affirment également qu’entre 2000 et 2009, les réformes du 

Maroc - en particulier la signature de plusieurs accords de libre-échange, l’octroi d’un statut 

avancé avec l’Union européenne et les réformes politiques et économiques - ont contribué à 

une augmentation de l’activité de F&A entrante. Enfin, le Maroc a pu se positionner en tête de 

liste des pays d’Afrique du Nord ayant reçu le plus de transactions de F&A grâce à l’excellente 

gestion du gouvernement du Palais royal du Printemps arabe de 2010, qui a fait du Maroc 

l’exception dans la région d’Afrique du Nord où plusieurs gouvernements d’Afrique du Nord 

ont chuté. Deuxièmement, les acquéreurs du Moyen-Orient ont par ailleurs effectué un nombre 

important d’acquisitions, particulièrement celles en provenance des Émirats arabes unis, un 

allié de longue date du Maroc et un des principaux investisseurs des pays du Golfe. Cependant, 

les acquéreurs en provenance de l’UMA sont les plus minoritaires dans les groupes régionaux 

auxquels appartient le Maroc.  

Ibrahimi et Liassini (2021) justifient l’absence d’opération de F&Ats en provenance des pays 

frontaliers du Maroc, comme l’Algérie et la Mauritanie, par l’existence de conflits politiques 

avec l’Algérie sur la question de la souveraineté du Maroc sur le Sahara occidental et par 

ailleurs la faiblesse de l’économie et des entreprises mauritaniennes.   

Selon les mêmes auteurs (2021), la majorité des acquéreurs étrangers sont des entreprises 

cotées en Bourse depuis 2010. Les cibles marocaines préférées des acquéreurs étrangers, en 
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revanche, ne sont pas cotées et ont des formes juridiques telles que SA ou SAS. Finalement, la 

majorité des F&As sont d’intégration horizontale. 

Le Graphique 8 illustre l’activité des F&Ats entrantes depuis 1987 d’après Refinitiv 

(2021). On observe que l’activité des F&As a augmenté de manière significative après 

l’intronisation du nouveau roi du Maroc, qui a libéralisé et modernisé l’économie marocaine en 

s’ouvrant à une plus grande variété de partenaires (Rivlin, 2012). Selon Ibrahimi et Liassini 

(2021), les acquéreurs internationaux sont majoritairement des sociétés de placement financier 

et dans le secteur des services. En outre, les acquéreurs étrangers privilégient des cibles 

marocaines et dans le secteur des prestations de services et dans le secteur du pétrole et du gaz. 

Ceci est probablement lié à l’importance du secteur des services dans l’économie marocaine 

(Direction des Études et des Prévisions Financières, 2019; Haut-commissariat au plan, 2005). 

 

Graphique 8 Activité des F&Ats entrantes au Maroc, Zephyr et Refinitiv, 2022 

Plusieurs facteurs ont encouragé les investissements dans les F&Ats notamment l’ouverture 

du Maroc sur les capitaux étrangers et les incitations fiscales. Dans le cadre des F&As, plusieurs 

lois ont contribué à l’encouragement des F&Ats entrantes, par exemple l’instauration d’un 

régime fiscal transitoire qui procure plusieurs avantages fiscaux. Ce régime transitoire sera 

prolongé à une reprise puis adopté de façon permanente (voir p. 112). 

Le Tableau 6 présente les plus importantes transactions de F&Ats. On constate que les 

acquisitions les plus importantes ont visé de nombreux secteurs, notamment les 
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télécommunications et l’industrie sous ses diverses formes : alimentation, mines, produits 

chimiques et papier. La plupart de ces entreprises sont de grandes structures. 

Tableau 6 Top 10 des F&Ats entrantes au Maroc, Refinitiv. 

Date 

d’annonce 

Montant 

du deal  

(M USD) 

Entreprise Cible Entreprise Acquéreuse 

05/11/2013 5 658,85 Maroc Telecom SA  Emirates Telecommunications  

02/06/2003 1 550,80 Regie des Tabacs Altadis SA 

18/11/2004 1 455,71 Maroc Telecom SA Vivendi Universal SA 

08/03/2018 1 050,00 Saham Finances SA Sanlam Emerging Markets  

27/06/2012 685,87 Centrale Laitiere SA Danone SA 

06/02/2007 490,00 ABB Ltd-Jorf Lasfar Energy Project Abu Dhabi National Energy 

Co  

15/05/1997 372,52 Societe Marocaine de L'Industrie du Raffinage  Corral Petroleum Holdings 

AB 

17/06/2016 268,31 Zurich Assurances Maroc SA Allianz SE 

19/01/2017 190,40 Oil & Gas Investment Fund SAS-Eastern 

Morocco assets 

Sound Energy PLC 

16/09/2005 120,00 Compagnie Marocaine des Cartons et des 

Papiers 

International Paper Co 

D’après Bloomberg (2013) et Reuters (2013), l’acquisition de Maroc Telecom par Emirates 

Telecommunications a été la plus grande acquisition d’un opérateur téléphonique au Moyen-

Orient après l’acquisition d’une participation de 53 % des actions de Vivendi. L’entreprise 

franco-espagnole Altadis dont les actions sont cotées à Paris et à Madrid, a également effectué 

la plus grande acquisition de monopole public dans l’histoire du Maroc (Le monde, 2003). 

Cependant, l’une des récentes transactions « mega-deal » qui a fait couler beaucoup d’encre 

dans les médias marocains est celle du groupe Saham Finances SA par Sanlam Emerging 

Markets. Cette acquisition a bénéficié d’une mesure fiscale d’éxonération des droits 

d’enregistrement qui a fait perdre à l’État  360 millions de dirhams marocains et que l’acquéreur 

a économisé.  

En conclusion, cette analyse descriptive du marché des F&Ats révèle que dans le cadre des 

F&Ats sortantes, les acquéreurs marocains sont attirés par des cibles situées en ASS, 

particulièrement en Afrique de l’Ouest. Toutefois, les acquéreurs étrangers en provenance 

d’Europe sont depuis les années 90 attirés par le Maroc. Récemment, les acquéreurs en 

provenance de la région MENA et du continent américain commencent à opérer d’importantes 

opérations de F&Ats. 
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Section 2. Les F&As à l’épreuve du droit de sociétés du droit 

de la concurrence et du droit fiscal 

Les F&As sont perçues comme une discipline juridique par excellence. Pour de nombreux 

experts et praticiens, ils sont un véritable champ de bataille juridique. Elles ont une influence 

juridique significative sur les actionnaires, en particulier les minoritaires, les employés, les 

recettes publiques et l’avenir de la concurrence et de la concentration. Au Maroc, les textes 

juridiques et la jurisprudence ont souligné les dangers potentiels des F&A (par exemple, la 

violation des droits des actionnaires, le renforcement des monopoles dans des secteurs 

spécifiques, l’atteinte au pouvoir d’achat des consommateurs et l’atteinte à la concurrence 

légitime et le préjudice causé aux créanciers et aux autorités fiscales). 

Les opérations de F&As sont définies comme des transformations juridiques en droit des 

sociétés et sont couvertes par une série de dispositions régies par un ensemble d’articles allant 

de l’article 222 à l’article 242 de la loi sur les sociétés anonymes (ci-après loi 17-95). Les 

opérations de F&As sont également perçues comme des concentrations au regard du droit de la 

concurrence et sont principalement régies par un arsenal d’articles, de l’article 11 à l’article 22 

de la législation sur les prix et la concurrence (ci-après loi 104-12). 

1. Généralités sur les F&As en droit de société  

Conformément à la loi 17-95, les dispositions régissant les opérations de F&As sont divisées 

en deux parties. Une partie comprend des dispositions générales (articles 222 à 229 de la loi 17-

95) et une autre partie relative aux exigences propres à la société anonyme (articles 230 à 242 

de la loi 17-95). Bien qu’une opération de F&A puisse impliquer une structure juridique 

différente, les exigences de la SA ne s’appliquent pas, à l’exception des articles 233, 234 et 235. 

Le législateur marocain (art. 222 et 224, loi 17-95) définit les F&As comme l’absorption 

d’une entreprise par une autre, entraînant la dissolution de la société absorbée sans liquidation. 

La note circulaire n° 721 du CGI (2013) définit les F&As comme étant la fusion de deux ou 

plusieurs sociétés en une seule entité, qui peut se faire de deux manières : la première manière 

consiste en la constitution d’une nouvelle société pour absorber deux ou plusieurs sociétés 

existantes, la seconde manière consiste en l’absorption d’une société existante par une ou 

plusieurs nouvelles sociétés. Dans les F&As, l’entreprise absorbante récupère d’abord tous les 
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actifs et passifs de la cible avant d’augmenter son capital pour rémunérer les actionnaires de 

l’entreprise asorbée en leur émettant des actions de la société acquéreuse. 

1.1. Caractéristiques juridiques des F&As au Maroc  

Le législateur marocain définit trois caractéristiques des opérations de F&As. Premièrement, 

la dissolution de l’une au moins des sociétés concernées sans liquidation. Deuxièmement, la 

transmission universelle du patrimoine de la société dissoute. Finalement, l’acquisition du titre 

de nouveaux associés de la société absorbante par les anciens associés de la société absorbée.  

1.1.1. La dissolution sans liquidation de la société disparue  

Cette caractéristique est mentionnée dans deux articles qui sont (art 224, loi 17-95) et (art 18, 

loi 5-9625). En revanche, les entreprises fusionnées ne sont pas tenues de désigner un liquidateur 

(H. Cherkaoui, 2016 ; El Mernissi, 2019 ; Rhalib, 2020a). Cette caractéristique est valable pour 

deux cas de figure. Dans le cas de la fusion-réunion (Fusion), les deux entreprises fusionnées 

sont dissoutes pour la création d’une nouvelle société à leur place. Dans le cas de la fusion 

d’absorption (Acquisition), la dissolution se limite à l’entreprise absorbée, tandis que 

l’absorbante connaît une augmentation de son capital. 

1.1.2. La transmission universelle du patrimoine 

La transmission universelle du patrimoine concerne le passif et les actifs. Le critère universel 

vise à ne pas appliquer des règles nécessaires au transfert de chacun des éléments d’actif et du 

passif qui caractérisent l’opération (Chatain-Autajon et Mousseron, 2011, p. 311 ; 

H. Cherkaoui, 2016 ; El Mernissi, 2019 ; Rhalib, 2020a). La transmission universelle du 

patrimoine à la société bénéficiaire doit se faire « à l’état où elle se trouve et à la date de 

réalisation définitive de l’opération » (art 224, loi 17-95).  

1.1.3. L’échange des actions et des titres  

Dans le cadre d’une fusion d’absorption, l’échange des actions est caractérisé par l’obtention 

du titre de nouveaux associés dans la société absorbante par les anciens associés de la société 

absorbée (H. Cherkaoui, 2016 ; El Mernissi, 2019 ; Rhalib, 2020a). Dans le cas de fusion par 

création de nouvelles sociétés, la transmission universelle du patrimoine est réalisée par 

                                                 
25 Loi n° 5-96 sur la société en nom collectif, la société en commandite simple, la société en commandite par 

actions, la société à responsabilité limitée et la société en participation, promulguée par le dahir n°1-97-49 du 13 

février 1997. 
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l’attribution des actions ou des parts sociales. L’opération de fusion se réalise seulement si 

l’apport net26 est rémunéré par des droits sociaux.  

1.2. Les effets et les droits des parties dans les F&As au Maroc 

Selon (l’art 225, loi 17-95), les F&As prennent effet « à la date d’immatriculation au registre 

du commerce de la nouvelle société ». Toutefois, à moins que « le contrat ne prévoie une autre 

date qui ne doit pas être postérieure à la date de clôture de l’exercice en cours de la ou des 

sociétés bénéficiaires ni antérieure à la date de clôture du dernier exercice clos de la ou des 

sociétés transférant leurs actifs et passifs », la date d’effet est fixée à la date de la dernière 

assemblée générale approuvant l’opération de la F&A (art 225, loi 17-95).  

Les F&As ont une influence juridique sur certaines parties prenantes, à savoir les créanciers 

ordinaires, les créanciers obligataires, les salariés, les comissaires aux comptes (CAC), les 

dirigeants et finalement les associés.  

1.2.1. Effets sur les créanciers ordinaires et créanciers obligataires 

Pour les créanciers ordinaires, la disposition (l’art 239, loi 17-95) stipule qu’il ne doit pas 

y’avoir de changement, la société absorbante est redevable aux créanciers de la société 

absorbée. Les dettes supportées par l’entreprise acquéreuse sont l’ensemble des dettes 

existantes27 jusqu’au jour de la fusion. Toutefois, les dettes fondées sur "l’intuitu personae" du 

contractant, les dettes résultant de sanctions pénales commises par la société absorbée et les 

contrats exclus conventionnellement, tels que les contrats administratifs et les contrats de prêt 

bancaire, sont des dettes intransmissibles (El Mernissi, 2019, p. 955). Les créanciers ordinaires 

non obligataires ont le droit de s’opposer à l'opération de F&A si leurs créances sont antérieures 

à la publicité donnée au projet de F&A. Cette opposition ne suspend pas la poursuite de 

l’opération de F&A mais devrait être faite « dans le délai de (30) trente jours de la dernière 

insertion dans JAL ou au BO auprès du tribunal de commerce du siège social de la société 

débitrice » (art 239, loi 17-95).  

Les créanciers obligataires doivent vérifier le projet de fusion dans leur assemblée spéciale 

conformément à (art 241, loi 17-95). Si la fusion proposée n’est pas approuvée par l'assemblée 

spéciale des obligataires faute de quorum, la décision doit être publiée dans le JAL, avec 

                                                 
26 Après déduction du passif assumé par la société bénéficiaire. 
27 Les dettes existantes chez l’absorbée comprennent également les dettes futures et les engagements de caution 

ou de sous-caution souscrits par la société absorbée avant la fusion.  
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l’insertion de la convocation à l'assemblée ou au BO si la société absorbée fait un appel public 

à l’épargne. Si les détenteurs d'obligations ne soutiennent pas la fusion et que leur décision est 

annulée, ils devront exiger le remboursement de leurs titres à première demande. Le projet de 

fusion n’est pas soumis à l'assemblée spéciale des obligataires de la société absorbante, sauf 

que l'assemblée générale ordinaire des obligataires peut autoriser les représentants de la masse 

à faire opposition (art 238, loi 17-95). 

1.2.2. Effets sur les employés 

Le Code du travail marocain a mis en exergue l’avenir et le droit des salariés qui travaillent 

pour les entreprises désirant fusionner. Dans ce sens, l’article 19 du Code de travail marocain 

stipule que tous les contrats de travail dans les opérations de F&A subsistent entre les employés 

et le nouvel employeur au jour de la modification juridique. Le nouvel employeur accepte de 

s’acquitter de toutes les responsabilités de l’ancienne entreprise absorbée, y compris les 

salaires, les indemnités de licenciement et les congés payés. À cet égard, la loi marocaine oblige 

l’entreprise acquéreuse à respecter les obligations découlant du contrat de travail de l’entreprise 

absorbée. Toutefois, cette protection ne s’applique pas lorsque l’entreprise cible est en 

difficulté. 

1.2.3. Effets sur les commissaires aux comptes 

 Les fonctions des CAC cessent avec la cessation des activités de l’entreprise absorbée, alors 

que les fonctions de l’entreprise absorbante sont maintenues. Le CAC de l’entreprise absorbée 

ne peut jamais contester la régularité de la F&A. Le choix du CAC dans le cas d’une fusion-

création est déterminé par la forme de l’entreprise nouvellement créée. En ce qui concerne la 

société acquéreuse, il n’y a pas de changement dans le statut du CAC, qui continue à exercer 

ses responsabilités jusqu’à la fin de sa mission, sauf s’il est soumis à une clause 

d’incompatibilité suite à la fusion (El Mernissi, 2019).  

1.2.4. Effets sur les dirigeants 

L’effet sur les dirigeants de l’entreprise absorbée est a priori lié à la perte de rôle des 

dirigeants de l’entreprise absorbée lors de la dissolution de leur entreprise. Pour permettre aux 

dirigeants de retrouver leurs fonctions antérieures au sein de la société absorbante, le législateur 

autorise une augmentation du nombre d’administrateurs ou de membres du conseil de 

surveillance entre 24 et 27 si l’une des sociétés fait appel public à l’épargne, et jusqu’à 30 si les 

deux sociétés font appel public à l’épargne. Cette augmentation ne peut toutefois pas être 
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maintenue et aucun nouvel administrateur ne peut être nommé, ni aucun administrateur décédé, 

révoqué ou démissionnaire ne peut être remplacé, jusqu’à ce que le nombre d’administrateurs 

soit ramené à 12, ou 15 si la société acquéreuse est cotée en bourse (art 39 et 83, loi 17-95). 

1.2.5. Effets sur les associés 

Les F&As ont une influence sur les associés ou actionnaires de l’entreprise absorbée, qui 

deviennent de facto associés ou actionnaires de la société absorbante. À cet égard, les actions 

transférées aux nouveaux propriétaires (actionnaires de l’entreprise absorbée) ne doivent être 

inscrites que pendant les deux années suivantes. Ce critère n’est pas applicable aux actions de 

sociétés cotées en bourse (art. 248, loi 17-95). La qualité d’actionnaire est également acquise 

dans le cas d’une F&A triangulaire28, c’est-à-dire que les actions de la société mère peuvent 

être attribuées aux actionnaires de la société absorbée. S’il existe une « convention 

d’agrément29 » dans les statuts de la société absorbante, celle-ci devient caduque en cas de F&A, 

de sorte que les actionnaires de la société absorbée deviennent automatiquement actionnaires 

de la société absorbante. Si les actionnaires de la société absorbée possèdent des actions à droit 

de vote double, ces actions conservent leur droit de vote dans la société absorbante, pour autant 

que les statuts le permettent (art. 258, loi 17-95). 

1.3. Calendrier juridique des opérations de F&As 

Les opérations de F&A sont des montages juridiques, régis par un agenda réglementaire 

défini par des lois générales et particulières. Toute opération de F&A, qu’elle soit nationale ou 

transfrontalière, doit respecter un calendrier établi par la législation marocaine. Ce calendrier 

est traditionnellement composé de cinq phases citées ci-dessous. 

1.3.1. Avant la prise de décision 

Pour commencer, chaque entreprise intéressée par une F&A doit rédiger un projet de fusion, 

également connu sous le nom de "traité de fusion". Ce document doit être transmis aux CAC. 

Le traité de fusion est rédigé par les entreprises engagées dans l'opération au sein du conseil 

d’administration, du directoire ou du comité de direction. Il doit aussi contenir les informations 

requises par (l’art 227, loi 17-95). D’après (art 226, 17-95), le dépôt du projet de fusion devrait 

être fait au greffe du tribunal du lieu du siège des sociétés inscrites dans le projet de F&A et 

                                                 
28 Société absorbante est filiale d’une société mère. 
29 Clause qui prévoit que les actionnaires doivent donner leur accord à toute cession de parts sociales ou 

d’actions. 
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doit être inséré sous forme d’avis dans un JAL par les sociétés participantes à l'opération et au 

BO si une au moins des sociétés fait appel public à l'épargne. Cet avis contient des indications 

énumérées à (art 227, loi 17-95). En vertu de (art 229, 17-95), le dépôt et la publicité devraient 

être faits au moins trente (30) jours avant la date de la première assemblée générale appelée à 

décider sur l’opération de F&A. 

Deuxièmement, le projet de F&A doit-être communiqué par le conseil d’administration ou 

le directoire des entreprises participantes aux CAC quarante-cinq (45) jours avant la tenue de 

l’assemblée statuant sur l’opération de F&A conformément à (art 233, loi 17-95). Le projet de 

fusion devrait être remis en outre dans un délai de trente (30) jours au moins aux actionnaires 

avant l’assemblée qui se prononcera conformément à (art 234, loi 17-95).  

Si une ou plusieurs entreprises n’ont pas la forme juridique d'une société anonyme et n’ont 

donc pas de CAC, elles doivent choisir un expert parmi les experts-comptables inscrits à l'Ordre 

des experts-comptables. Cet expert exercera la fonction de CAC dans les conditions prévues 

par (art 226 bis30, loi 17-95). Le CAC doit s’assurer de la pertinence de la valeur attribuée aux 

actions des sociétés impliquées dans la F&A, ainsi que de l’équité du rapport d’échange, de 

l’égalité entre le montant de l’actif net apporté par les sociétés absorbées et l'augmentation de 

capital de la société absorbante ou le capital de la société nouvellement constituée, et enfin de 

l’évaluation des apports en nature. Les méthodes utilisées pour calculer le rapport d’échange, 

leur application au cas d’espèce et les difficultés rencontrées lors de l’évaluation doivent être 

décrites par le CAC. Si une ou plusieurs sociétés font appel public à l'épargne, le rapport du 

CAC doit être remis à l’AMMC conformément à (art 234, loi 17-95). 

Les associés décident de procéder à la fusion après avoir été informés par le conseil 

d’administration ou le directoire, ainsi que par le CAC. Toutefois, si l'une des entreprises fait 

appel public à l’épargne, l’AMMC doit inéluctablement l’approuver par la validation et la 

publication d'un document d'information (loi 44-12).  

1.3.2. Prise de décision dans les F&As 

Si l’opération est une fusion-absorption, le conseil d'administration et le directoire doivent 

fournir un rapport d'information aux actionnaires conformément à (art 232, loi 17-95). Ce 

rapport d'information explique les raisons pour lesquelles les méthodes d'évaluation ont été 

                                                 
30 Inséré par l’article 2 de la loi 78-12. 
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employées, la difficulté de déterminer la parité d'échange et éventuellement l'existence de tout 

conflit d’intérêt entre les administrateurs et les sociétés participant aux activités de fusion-

absorption.  

La législation marocaine (art. 234, loi 17-95) permet à tous les types d'actionnaires, qu'ils 

soient majoritaires ou minoritaires, d'obtenir une copie des documents autres que le rapport du 

conseil d'administration, qui doit leur être accessible trente (30) jours avant l'assemblée au siège 

social. Lorsque la société absorbée est une filiale à 100 % de la société absorbante, ou lorsque 

la fusion a lieu entre deux filiales dont les actions sont détenues à 100 % par la même société 

mère, il n’est pas nécessaire d'établir un rapport du conseil d’administration ou du directoire, ni 

du CAC, et la fusion n’a pas à être approuvée par les assemblées générales extraordinaires des 

sociétés absorbées. 

1.3.3. Jour de l’assemblée générale pour les opérations de F&As 

Chacune des sociétés participant à la fusion doit tenir son assemblée générale extraordinaire 

selon les critères de quorum et de majorité établis par la loi ou les statuts pour convenir de 

l'opération de fusion (art 231, loi 17-95). Toutefois, sauf accord unanime de leur part, la fusion 

n’a pas pour effet de modifier la répartition des droits des associés ou d'augmenter leurs 

engagements (art 223, loi 17-95). L’assemblée générale extraordinaire décide de l'opération sur 

la base des rapports du conseil d'administration et du CAC. Si le projet de fusion est modifié, 

rejeté ou amendé, l’ensemble de l’opération est remis en cause jusqu'à ce qu'elle soit autorisée 

dans des termes similaires par les assemblées générales des entreprises participantes (El 

Mernissi, 2019, p. 945). 

1.3.4. Assemblées spéciales  

Des assemblées spéciales sont organisées pour les actionnaires qui possèdent des actions à 

droit de vote double et des actions à dividende prioritaire sans droit de vote. D’après (art 231, 

loi 17-95), ces assemblées doivent être ratifiées par chacune des entreprises impliquées dans la 

fusion. Une assemblée spéciale des obligataires sera également tenue pour évaluer la fusion 

proposée, à moins que les obligataires n'aient la possibilité de racheter leurs actions sur simple 

demande voir (art 236, loi 17-95). La faculté de rachat est publiée au BO ainsi que dans deux 

JAL avec un délai d’inter publication de dix (10) jours au moins (art. 236, loi 17-95). 
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1.3.5. Prise de décision dans les fusions par création d'une société 

nouvelle 

L’approbation du projet de F&A est prononcée dans les assemblées générales des deux 

sociétés qui disparaitront après avoir consulté le projet de fusion en premier lieu, le rapport du 

CAC, commissaire aux apports, en deuxième lieu et finalement la consultation du projet de 

statuts de la nouvelle société créée. Le législateur marocain, en vertu de (art 223, loi 17-95), 

stipule que la nouvelle société est constituée selon les règles propres à la forme de la société 

adoptée. 

1.4. Méthodes d’évaluation dans les F&As 

Pour établir la valeur unitaire de chaque titre, la valeur totale des actifs des deux entreprises 

participantes, qui repose sur le critère de valorisation, est divisée par le nombre d’actions 

constituant le capital. Cette valeur théorique, appelée « parité d’échange », est susceptible d’être 

révisée à plusieurs reprises pour aboutir à un ratio final en fonction de nombreux facteurs. La 

parité d’échange détermine le nombre de titres à émettre par la société absorbante au profit des 

actionnaires de la société absorbée. Ces actions émises seront échangées contre les actions de 

la société qui disparaît et qui peut le cas échéant se faire avec une soulte en espèces.  

La législation marocaine n’impose et ne préconise aucune approche d’évaluation 

particulière. Néanmoins, (l’art 233, loi 17-95) stipule que les CAC vérifient que « la valeur 

relative attribuée aux actions des sociétés participant à l’opération est pertinente et que le 

rapport d’échange est équitable » et que le rapport du ou des CAC « indique la ou les méthodes 

suivies pour la détermination du rapport d’échange proposé ». Les méthodes adoptées dans le 

calcul de la parité de change dépendent de la cotation en bourse des sociétés, des secteurs 

d’activité, de la nature des postes comptables et des engagements hors bilan. Pour évaluer la 

valeur réelle des entreprises engagées dans une opération de F&A, la date de clôture de l’année 

précédente est utilisée comme point de départ des évaluations (El Mernissi, 2019). Le Tableau 

7 présente les différentes méthodes d’évaluation et les parités de change adoptées dans les 

opérations de F&As impliquant au moins une entreprise marocaine cotée.  
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Tableau 7 Méthodes d'évaluation et parité d’échange des F&Ads, AMMC 2022 

Date Opération Parité d’échange Méthode d’évaluation adoptée 

31/12/2018 

Fusion absorption de TASLIF 

par SALAFIN  

1 action SALAFIN pour 39 

actions TASLIF 

Pour les deux entreprises (5 méthodes) : Cout moyen pondéré, multiples boursiers de sociétés 

comparables, multiples transactionnels de sociétés comparables, méthode d’actualisation des flux 

de trésorerie futurs, l’actif net réévalué.  

30/12/2016 

Fusion-absorption de 

LAFARGE CEMENTOS par 

LAFARGEHOLCIM MAROC 

76,7 actions LafargeHolcim 

Maroc pour 1 action Lafarge 

Cementos 

Pour les deux entreprises (6 méthodes) : Les références transactionnelles, les cours boursiers, 

l’actualisation des flux de trésorerie futurs, les multiples boursiers de sociétés comparables, les 

multiples transactionnels de sociétés comparables, actualisation des dividendes futurs et l’actif 

net réévalué 

31/12/2016 

Fusion-absorption de 

SUCRAFOR PAR COSUMAR 

1,40 action Cosumar pour 1 

action Sucrafor  

Pour les deux entreprises : Les cours boursiers, l’actualisation des flux de trésorerie futurs, les 

multiples boursiers de sociétés comparables, les multiples transactionnels de sociétés 

comparables, l’actualisation des dividendes futurs, l’actif net réévalué. 

10/06/2014 

Fusion-absorption des 

BRASSERIES DU NORD 

MAROCAIN par Brasserie du 

Maroc  

9 actions de Société des BM 

pour 11 actions de 

(Branoma) 

Pour Branoma: La méthode d’actualisation des flux de trésorerie disponibles prévisionnels, la 

méthode des multiples boursiers. 

Pour la société des brasseries du Maroc : La méthode de la moyenne des cours boursiers utilisée. 

30/06/2014 

Fusion-absorption de BMCI 

CREDIT CONSO par BMCI 

4 actions de BMCI CREDIT 

CONSO pour 1 action BMCI 

Méthode d’évaluation de BMCI : Actualisation des dividendes disponibles, méthode des 

multiples boursiers, analyse du cours boursier. 

Méthode d’évaluation de BMCI Crédit Conso : Actualisation des dividendes disponibles, 

multiples boursiers. 
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2. Les F&As au Maroc et la loi sur la concentration 

Le libéralisme et la concurrence demeurent les principales composantes des économies 

capitalistes. Dans ce sens, l’État doit intervenir en garantissant le respect des règles pour assurer 

le bon fonctionnement économique et protéger ses citoyens qui sont les consommateurs des 

entreprises dans ces économies du marché. L’État veille au fonctionnement du marché à travers 

plusieurs lois, notamment celle relative à la lutte contre la concentration.  

D’après Rhalib (2020 b, p. 151) les analyses de marché en matière de contrôle des 

concentrations ont un caractère prospectif, mais en matière de pratiques anticoncurrentielles, 

elles décrivent la situation actuelle du marché. Les premières interventions de l’État pour 

l’adoption des politiques de concurrence remontent à 1889 au Canada et à 1890 aux États-Unis 

à travers le Sherman Act pour la lutte contre la concentration, spécifiquement dans les cas des 

F&As. C’est en Seconde Guerre mondiale que ces politiques se répandent véritablement dans 

les pays industrialisés.  

Les pratiques de lutte contre les concentrations s’inscrivent dans une optique d’anticipation 

économique afin de pallier la création de regroupements, de puissances économiques qui 

pourront éventuellement affaiblir le jeu normal de la concurrence sur le marché (El Bazzim, 

2019). Dans cette perspective, les F&As sont reconnues comme les formes les plus répandues 

de concentration (Idot, 2002). Depuis longtemps, plusieurs chercheurs comme Ellert (1976) et 

Stillman (1983) soutiennent que les fusions impliquant de grandes entreprises sont motivées 

par des considérations de pouvoir de monopole et particulièrement les fusions horizontales qui 

manipulent les prix des produits et augmentent le pouvoir du marché.   

Les F&As horizontales ont été reconnues déclencheur de plusieurs lois antitrust, à l’instar 

de la loi Clayton et l’amendement de la section 7 de cette loi pour rendre la loi applicable à tous 

les types de F&As non seulement les horizontales (Turner, 1965). La loi Clayton, a marqué 

l’arrêt de la 1ère vague en 1904 des F&A dites vagues des monopoles et le début de la 2e vague 

entre 1916 et 1929. Enfin, la loi Hart — Scott — Rodino de 1976 incitait les parties à des 

fusions qui dépassent certains seuils de taille à informer le ministère de la Justice et la Federal 

Trade Commission de leur intention de fusionner.  

Au Maroc, le Conseil de concurrence n’a été opérationnel qu’en août 2008, en dépit de 

l’existence de la loi sur les prix et la concurrence depuis 2001. Sauf que l’existence effective 
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du conseil ne s’est faite qu’en 2009, avec l’installation de ses membres et l’aval du Premier 

ministre étaient inéluctables pour le suivi, les avis du conseil étaient uniquement consultatifs 

(14 de la loi n° 06-99). Le conseil de concurrence manquait d’une compétence d’autosaisine, et 

en l’occurrence caractérisée par l’absence du pouvoir discrétionnaire (Bouayad, 2014).  

Dans le but de rapprocher la loi de concurrence des règlementations européennes et 

d’accompagner l’évolution des lois de la concurrence au niveau mondial. El Bazzim (2019) 

voit que le Maroc a instauré un nouveau dispositif législatif par le biais de deux lois, la loi 

n° 20-13 relative au Conseil de la concurrence et la loi n° 104-12 relative à la liberté des prix 

et de la concurrence. À travers ces deux lois, le Conseil a pris la forme juridique d’une instance 

de régulation indépendante ayant un pouvoir décisionnel pour lutter contre les pratiques 

anticoncurrentielles et contrôler les opérations de concentration économique. 

Le Conseil de concurrence au Maroc, a été constitutionnalisé en 2011 pour finalement 

s’associer aux pouvoirs publics, afin d’exercer une fonction répressive quant aux pratiques qui 

influencent le libre jeu du marché (El Bazzim, 2016). D’après Bouayad (2014), Conseil de 

concurrence (2020) et El Bazzim (2019), la moitié des décisions rendues par le Conseil de 

concurrence sont relatives aux concentrations économiques. L’apport de loi qui nous serait utile 

dans cette thèse est celui relatif à la loi 104-12, notamment dans la définition de la 

concentration, l’ajout des variables de chiffre d’affaires et de parts de marché pour la 

détermination du seuil de contrôlabilité des concentrations.  

2.1. Réglementation 

La loi marocaine considère les F&As comme des actions de concentration. Toutefois, étant 

donné qu’il s’agit d’un exercice de restructuration interne, l’acquisition d’une filiale à 100 % 

par une société holding n’est pas considérée comme une concentration. En droit de la 

concurrence, le contrôle se fonde généralement sur une influence décisive sur les actions d’une 

entreprise, telle que des droits de propriété ou d’utilisation sur tout ou partie des actifs d’une 

entreprise. Le contrôle se fonde également sur des droits ou des contrats qui lui confèrent un 

avantage significatif dans les débats ou les décisions des organisations d’entreprises. 

Si l’un au moins des trois éléments précisés ci-dessous est réuni, le législateur marocain 

(art 12, loi 104-12) atteste de l’existence d’une atteinte à la concurrence.  
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« Premièrement, si le chiffre d’affaires total mondial, hors taxes, de l’ensemble des 

entreprises est supérieur à 750 millions de dirhams. Deuxièmement, si le chiffre d’affaires 

réalisé à l’échelle nationale par deux au moins des entreprises est supérieur à 250 millions de 

dirhams. Troisièmement, les entreprises qui sont parties à l’acte ont une part de marché cumulée 

au Maroc, ou sur une partie substantielle du Maroc, supérieure à 40 % des ventes, achats ou 

autres transactions sur un marché national de biens, produits ou services de même nature ou 

substituables. » 

2.2. Procédure d’examen et voie de recours 

Les F&As suivent un circuit réglementaire particulier afin de juger son influence sur la 

concurrence loyale sur le territoire marocain. Le circuit connaît la participation de deux acteurs. 

Le premier acteur sont les entreprises impliquées et le second acteur est le conseil de 

concurrence. La première étape est la notification, la deuxième étape est relative à l’examen du 

conseil de concurrence et finalement, le droit de révocation de l’opération de F&A et les voies 

de recours devant la cour de cassation. 

2.2.1. Notification 

Si les entreprises participantes en F&A jugent qu’elles ont un projet qui portera atteinte à la 

concurrence en satisfaisant à l’un des trois facteurs décrits ci-dessus (art 12, loi 104-12). Elles 

doivent déposer leur notification au conseil de concurrence31 en particulier si elles ont conclu 

un accord de principe ou signé une lettre d’intention, ou même à l’annonce d’une offre. Si 

l’opération est une acquisition, elle pèse l’obligation de notification uniquement sur l’acquéreur 

du contrôle en cas de contrôle exclusif. S’il s’agit d’une fusion, la notification est obligatoire 

pour les entreprises ou les personnes physiques qui acquièrent le contrôle de tout ou partie d’une 

entreprise en vertu de (art 13, loi 104-12).  

Le contenu de la notification doit comporter les éléments cités dans l’article 9 de la loi sur 

la concurrence. D’un autre côté, un exemplaire devrait être envoyé par le conseil de concurrence 

au chef du gouvernement, à l’autorité gouvernementale déléguée par lui à cet effet (le ministre 

délégué chargé des affaires générales et de la gouvernance32). 

                                                 
31 Exception faite des entreprises opérant dans le secteur de télécommunication. Dans ce cas, la demande devrait être déposée à l’Agence 

Nationale de Règlementation des Télécommunications (ANRT). Idem pour le cas des établissements financiers, le conseil de concurrence doit 

consulter Bank Al Maghrib pour avis préalable. 
32 D’après El Mernissi (2019, p. 937) l’ensemble des organismes et entreprises habilités peuvent informer le conseil de concurrence qu’une 

opération de concentration s’est réalisée sans l’obligation de notification. 
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2.2.2. Examen du conseil de concurrence 

Le Conseil de concurrence examine les opérations de concentration en deux phases. Une 

première phase que nous qualifions d’examen simple et une deuxième phase que nous 

qualifions de phase d’exmaen approfondi. Nous détaillons chacune des deux phases dans les 

paragraphes ci-dessous.  

La première phase s’étale sur soixante jours (60), à compter de la date de réception de la 

notification complète. Cependant, ces soixante jours (60) peuvent s’étendre à vingt jours (20) 

jours de plus, pour atteindre quatre-vingts (80) jours à compter de la date de réception de la 

notification, dans le cas où des engagements sont présentés visant à remédier aux effets 

anticoncurrentiels de l’opération de concentration (art 15, loi 104-12). Dans l’éventualité où le 

conseil de concurrence ne tranche pas dans le dossier notifié dans les soixante jours normaux 

et vingt jours de prolongements, il doit informer le ministre délégué chargé des affaires 

générales et de la gouvernance. Si ce dernier ne procède pas à une demande d’examen 

approfondi au conseil de concurrence dans le délai de vingt jours qui lui est imparti, l’opération 

est jugée autorisée (art.15, loi 104-12).  

La deuxième étape est connue sous le nom « d’examen approfondi » et a lieu si la transaction 

est susceptible d’avoir un impact sur la concurrence. Par exemple, si elle aboutit à la formation 

d’une force d’achat qui place les fournisseurs dans une situation de dépendance économique 

(El Mernissi, 2019, p. 938). Le délai entre le début de l’étude approfondie et la conclusion du 

Conseil est de 90 jours. Ce délai peut toutefois être suspendu suite au jugement du conseil pour 

manque d’information ou suite à la décision des parties s’il n’excède pas trente (30) jours. 

2.2.3. Évocation de l’administration et voie de recours 

El Hajoui (2015) estime que le gouvernement a le pouvoir de révoquer la F&A s’il estime 

qu’elle est de nature à renforcer la compétitivité des entreprises nationales, à construire des 

entreprises adaptées à la course économique et commerciale africaine et à soutenir l’emploi. 

Dans ce sens, l’intérêt général prime sur les jugements du conseil, ce qui permet à 

l’administration de contester les décisions du conseil si ce dernier n’autorise pas la fusion dans 

les 30 jours suivant la réception du conseil de la concurrence.  
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Toutefois, la décision de l’administration est communiquée immédiatement au Conseil. En 

cas d’invocation, tous les jugements du Conseil de la concurrence et de l’administration sont 

susceptibles d’appel devant la Chambre administrative de la Cour de cassation. 

En cas d’annulation, les jugements du Conseil de la concurrence et de l’Administration 

peuvent faire l’objet d’un recours devant la Cour de cassation pour les décisions relatives aux 

concentrations et devant la Cour d’appel administrative de Rabat pour les décisions relatives 

aux pratiques anticoncurrentielles. 

Le Conseil de concurrence (2020) a recensé en 2019, 83 % d’opérations notifiées qui 

prennent la forme de prises de participation au capital d’autres sociétés. D’après le Conseil de 

concurrence (2021), le contrôle des concentrations économiques a donné lieu à 72 % du total 

des décisions et avis rendus dont certains sont liés à des opérations de F&A comme Les F&A 

entre Kraft Food Inc et Cadbury Plc33, la fusion entre sociétés « Al Omrane Meknès » au sein 

de la société « Al Omrane Fès »34, l’acquisition de Magna de l’ensemble des actions du capital 

de la société « Viza G.E.C.A S.L » et ses filiales35 et acquisition par la société « Aero Holding 

GmbH » de l’ensemble des actions du capital ainsi que les droits de vote de la société « Lisi 

Aerospace Creuzet Maroc S.A ».  

En 2023, la Commission permanente du Conseil de la concurrence36 a autorisé plusieurs 

autres opérations notamment l’acquisition de 80% du contrôle exclusif de la société de 

l’entreprise « LOGISTIQUE CARBURANT ET LUBRIFIANT D’AGADIR SARL à associé 

unique » par BGI Petroleum SARL », le contrôle exclusif, par la société « FORAFRIC Maroc 

SA », de la Société Industrielle de Minoterie du Sud SA « SIMS » via l’acquisition de 90 % de 

son capital et des droits de vote y afférents et celle de l’acquisition, par « Barceló Hotels 

Mediterráneo, S.L. », des actifs immobiliers des deux hôtels « Farah Casablanca » et « Farah 

Rabat », la prise du contrôle exclusif indirect par la société « International Schools Partnership 

Limited » de la société « Groupe Charles Peguy Privé SARLAU » et de ses filiales « Graines 

d’Enfance SARL » et « Graines d’Elite Privé SARL », à travers l’acquisition de 100% de leurs 

parts sociales et des droits de votes y afférents. 

                                                 
33 Avis n° 09/10 du 24 février 2010 relatif au projet de concentration économique dans le secteur de la biscuiterie 

et du chocolat entre les sociétés « KRAFT FOOD INC » et « CADBURY PLC ».  
34 Décision n° 01/D/19 du 23 joumada I 1440 (30 Janvier 2019), l’opération de F&A n’était pas soumise aux 

obligations de notification et a été considérée comme une restructuration interne du groupe Al Omrane. 
35 La décision n° 41/D/19 du 12 chaabane 1440 (18 avril 2019). 
36 Le Conseil de la concurrence, Espace documentaire, Année 2023, Communiqué relatif à la réunion de la 

Commission permanente du Conseil de la concurrence : https://conseil-concurrence.ma/cc/annee-2023/ 

https://conseil-concurrence.ma/cc/annee-2023/
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3. Les F&As au Maroc et le droit fiscal 

Les transactions des F&As ne se limitent pas seulement à des considérations financières et 

opérationnelles, mais sont aussi étroitement encadrées par des aspects juridiques, parmi lesquels 

le droit fiscal occupe une place prépondérante. Au Maroc, comme dans de nombreux autres 

contextes, les opérations de F&As sont soumises à un ensemble de régulations fiscales qui 

déterminent la nature des impôts applicables ainsi que les avantages fiscaux potentiels. Ces 

considérations fiscales ont une influence sur plusieurs parties prenantes comme les actionnaires 

en termes de création de valeur et les dirigeants dans leurs capacités à générer des résultats 

(Devos et al., 2009 ; Henley, 2021 ; Ohrn et Seegert, 2019) et même pour l’Etat vu que les 

recettes fiscales jouent un rôle prépondérant dans le financement du budget de l’État marocain, 

contribuant significativement à ses ressources financières (Conseil Economique et Social, 

2012). Le système fiscal influence également le choix de localisation des entreprises désirantes 

de fusionner (Herger et al., 2016 ; Hijzen et al., 2008 ; Huizinga et Voget, 2009).  

Au Maroc, la plupart des taxes et impôts sont répertoriés dans le CGI et la Loi sur la Fiscalité 

Locale, tandis que d’autres taxes parafiscales sont fixées par des textes spéciaux (Conseil 

Economique et Social, 2012). Parmi les principaux impôts qui sont concernés par les opérations 

des F&As, nous trouvons premièrement, dans le cadre du CGI, l’impôt sur les sociétés (IS), la 

taxe sur la valeur ajoutée (TVA) et les droits d’enregistrement et de timbres (DET).  Nous 

relevons deuxièmement, finalement, la Taxe professionnelle (TP) qui relève de la Loi sur la 

Fiscalité Locale. 

3.1. L’impot sur les sociétés 

Le législateur fiscal identifie également deux modalités de F&A. Premièrement, la fusion 

par voie de création d’une nouvelle société résultante de fusion de deux ou plusieurs sociétés 

existantes. Deuxièmement, la fusion par voie d’absorption par une société existante d’une ou 

plusieurs sociétés déja existantes qui disparaissent. Dans le premier scénario, l’opération se 

concrétise par l’acquisition des parts dans le capital de la société nouvellement créée, tandis 

que dans le deuxième cas, elle correspond à une augmentation de capital dans une entreprise 

déjà existante. 
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La Note circulaire n° 718 relative aux dispositions fiscales de la loi de finances n° 48-09 

pour l’année budgétaire 2010 (2010) stipule que les mesures fiscales en termes d’IS vise 

principalement à encourager les opérations des restructurations dont les F&As afin de créer de 

grandes entreprises capables de faire face à la concurrence internationale et d’améliorer la 

compétitivité des entreprises nationales.  

D’après la Note circulaire n° 718 relative aux dispositions fiscales de la loi de finances n° 

48-09 pour l’année budgétaire 2010 (2010), le législateur marocain a introduit, à partir de 

l’année 2010, à côté de deux régimes déjà existants qui sont le régime de droit commun et le 

régime particulier un nouveau régime qui est le régime transitoire. Ce régime octroie de 

nombreux avantages fiscaux. Le régime transitoire a été prolongé durant 6 ans, les trois 

premières trois années étaient comprises entre le 01 janvier 2010 et 31 décembre 2012 (Note 

circulaire n° 718 relative aux dispositions fiscales de la loi de finances n° 48-09 pour l’année 

budgétaire 2010, 2010). Ensuite, la loi de finances n° 115-12 a prolongé le régime transitoire 

pour quatre années supplémentaires entre le 01 janvier 2013 jusqu’au 31 décembre 2016 (Note 

circulaire n° 721 de la loi de finances 115-12 pour l’année budgétaire 2013, 2013). Cependant, 

depuis l’année 2017, le régime fiscal transitoire, initialement instauré de manière temporaire, a 

évolué vers un statut permanent en entrainant l’annulation définitive du régime particulier (Note 

circulaire n° 727 relative à la loi de finances n 73-16 pour l’année budgétaire 2017, 2017). 

Finalement, à partir de l’année 2017, toute opération de F&A est régie par deux régimes, à 

savoir le régime de droit commun et le régime transitoire qui est devenu permanent à partir de 

l’année fiscale 2017.  

Nous abordons ci-dessous les deux principaux régimes qui sont le régime de droit commun 

et le régime transitoire devenu permanent à partir de 2017. Par contre, le régime particulier 

stipulé dans l’article 162-I du CGI a été abrogé et nous ne voyons aucune utilité d’en parler, 

particulièrement à cause de la prescription qui est généralement de (4) quatre ans dans le droit 

fiscal.  

Le régime de droit commun37 des F&As n’accorde aucun avantage aux sociétés fusionnées 

et implique l’imposition immédiate des plus-values qui résultent de la fusion. Il s’agit d’un 

régime soumis à toutes les conséquences d’une dissolution ou de l'imposition des résultats 

enregistrés entre le début de l’exercice et la date de fusion. Dans ce sens, toute rétroactivité 

                                                 
37 Règles fiscales générales qui s'appliquent de manière ordinaire à tous les contribuables d'un pays, à moins qu'ils 

ne soient spécifiquement soumis à des règles fiscales particulières ou à des régimes dérogatoires. 
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précisée dans le traité de fusion est sans incidence sur le plan fiscal. Deuxièmement, les profits 

nets sur apports à la société sont imposables à la société absorbante et l’imposition est 

immédiate des divers éléments ayant été constitués en franchise d’impôt. Dans ce régime de 

droit commun, la F&A engendre une plus-value sur les titres de participation détenus dans la 

société absorbée et également une prime de fusion qui découle de l’excédent de la valeur des 

biens reçus en apport sur le montant nominal des actions de la société absorbante remises en 

rémunération de l’apport fusion (Ordre des experts comptables, 2017). En vertu de l’article 221 

du CGI relatif à la procédure accélérée, la F&A qui entraine la dissolution anticipée de la société 

absorbée et la cessation de son activité donne lieu systématiquement au déclenchement d’une 

vérification fiscale qui porte sur la période non prescrite et l’évaluation des éléments apportés 

(Safi-Eddine, 2013) et (art 221 du CGI).   

Le nouveau régime particulier (anciennement transitoire) institué en 2017 et expliqué 

davantage par la Note circulaire n° 727 relative à la loi de finances n 73-16 pour l’année 

budgétaire 2017 (2017), octroie plusieurs avantages. En vertu de (art 162-II du CGI), nous 

citons à titre d’exemple « Les sociétés fusionnées ne sont pas imposées sur la plus-value nette 

réalisée à la suite de l’apport de l’ensemble des éléments de l’actif immobilisé et des titres de 

participation ; les provisions restent affranchies d’impôt dans certaines conditions, la prime de 

fusion ou de scission (plus-value), réalisée par la société absorbante et correspondante à ses 

titres de participation dans la société absorbée (actions ou parts sociales), est exonérée ; les 

plus-values résultant de l’échange des titres de la société absorbée contre des titres de la société 

absorbante, réalisée dans le cadre des opérations de F&A, ne sont imposables chez les personnes 

physiques ou morales actionnaires de la société absorbée qu’au moment de cession ou de retrait 

de ces titres, ces plus-values sont calculées sur la base du prix initial d’acquisition des titres de 

la société absorbée avant leur échange suite à une opération de fusion ou de scission ; les 

éléments du stock à transférer de la société absorbée à la société absorbante sont évalués, sur 

option, soit à leur valeur d’origine soit à leur prix du marché ».  

3.2. Les droits d’enregistrement et de timbre 

L’enregistrement est une formalité à laquelle sont soumis les actes et les conventions. Il 

donne lieu à une taxe appelée « droit d'enregistrement ». Les F&As sont des opérations de 

restructuration également soumises à ces droits. Les F&As sont exonérées des droits 

d’enregistrement des cessions, à titre onéreux ou gratuit, des actions et parts sociales qui étaient 

imposables auparavant aux droits d’enregistrement au taux proportionnel de 4% (Note 
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circulaire n°728 relative la loi de finances 68-17 de l’année budgétaire 2018, 2018). 

Exonération des droits d’enregistrement comme cité avant en vertu de l’article 162-II-f.  

En vue d’accompagner les sociétés dans l’effort de consolidation de leurs capitaux propres 

et améliorer leur compétitivité, le législateur marocain, à travers la Note circulaire N°731 de la 

loi de finances N° 65-20 pour l’année budgétaire 2021 (2021), a minimisé les droits 

d’enregistrement relatif aux actes d’augmentation de capital des sociétés réalisés par apports en 

nature, à titre pur et simple, par incorporation des créances liquides et exigibles sur la société, 

autres que celles figurant en compte courant d’associés ainsi que par incorporation des plus-

values résultant de la réévaluation de l’actif social en cas de fusion de sociétés. Dans ce sens, 

les droits d’enregistrement applicables aux actes d’augmentation de capital précités sont de 

0.5%. Ce taux est liquidé sur le montant ou la valeur de l’apport, y compris la prime d’émission 

ou d’apport. 

3.3. Taxe sur la valeur ajoutée  

L’article 105-2 stipule : « Dans le cas de fusion de sociétés, le montant de la taxe sur la 

valeur ajoutée inscrit au bilan de la société absorbée est transféré au bilan de la société 

absorbante, à condition que ce montant soit identique à celui figurant dans l’acte de fusion. » 

En outre, l’article 114 n’exige pas de régularisation par l’absorbée de la TVA sur les clients 

débiteurs suite à la dissolution. 

Ce régime implique la reprise par l’absorbante de toutes les dettes fiscales de l’absorbée. 

Finalement, la déclaration de ces taxes incombe à l’absorbante selon les règles du droit commun 

et du fait générateur (Ordre des experts comptables, 2017).  

3.4. La taxe professionnelle 

Toutes les personnes physiques et morales qui exercent une activité professionnelle doivent 

payer une taxe locale connue sous le nom de taxe professionnelle (anciennement connue sous 

le nom de patente). Dans ce sens, l’article 16 de la loi 47-06 stipule pour les F&As « En cas de 

cession, cessation, transfert d’activité ou transformation de la forme juridique de 

l'établissement, les redevables doivent, dans un délai de quarante-cinq (45) jours, à compter de 

la date de la réalisation de l’un de ces événements, souscrire une déclaration auprès du service 

local des impôts du lieu de situation de leur siège social, leur principal établissement ou leur 

domicile fiscal ».   
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Section 3. Cas particuliers des F&As en droit marocain 

Les F&As présentent certaines problématiques juridiques. Cette section met en relief 

quelques problématiques rencontrées en pratique dans les opérations de F&As au Maroc. Nous 

commençons, premièrement, par les particularités juridiques des opérations de F&As entre les 

différentes formes juridiques. Puis, nous enchainons, deuxièmement, avec les singularités 

juridiques des opérations de F&As qui mettent en jeu des entreprises marocaines en difficulté. 

1. Les F&As entre les différentes formes juridiques 

Avant de procéder à la discussion relative aux opérations de F&As au Maroc, il revient tout 

d’abord de faire une distinction entre les différentes sociétés commerciales reconnues par le 

droit marocain. Les différents types de sociétés commerciales connues au Maroc sont les 

sociétés de personnes et les sociétés de capitaux et la forme particulière de la société à 

responsabilité limitée. 

La société de personnes se distingue par la prépondérance du facteur personnel « intuitu 

personae ». Dans cette optique, les associés ont la qualité de commerçants et sont indéfiniment 

et solidairement responsables. La société de personnes comprend la société en nom collectif, la 

société en commandite simple et la société en participation. Cependant, la société de capitaux 

est caractérisée par la faible importance de la personne associée et comprend les SA, les sociétés 

anonymes simplifiées et les sociétés en commandite par action. 

Finalement, la société à responsabilité limitée qui est hybride, tire premièrement, son 

appartenance de la société de personne à cause du caractère personnel des associés. Elle tire, 

deuxièmement, son appartenance à la société de capitaux pour trois raisons. La première est 

que les associés n’ont pas la qualité de commerçant. La deuxième, les associés ne sont tenus du 

passif social qu’à concurrence de leurs apports. La dernière est la nullité d’incident juridique 

personnel d’un des associés sur la continuité de la société. 

Les F&As sont des opérations de restructuration qui mettent en jeu des entreprises qui 

doivent avoir obligatoirement la personnalité morale. Dans ce sens, les entreprises individuelles 

ne peuvent en aucun cas partir dans les opérations de F&As, car elles n’ont pas la personnalité 

morale. Conformément à (art 223, loi 17-95), les F&As peuvent être réalisées entre des sociétés 

ayant la même forme ou de formes différentes, suite à une décision de chacune des deux sociétés 
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intéressées, dans les conditions requises pour la modification des statuts. Cependant, la 

répartition des droits des associés ou l’augmentation de leur engagement ne peuvent avoir lieu 

sans leur accord unanime. Si l’opération est une fusion création de société nouvelle ou des 

sociétés nouvelles, chacune de celles-ci est constituée selon les règles propres à la forme de la 

société adoptée. Pour le cas des entreprises, dont les associés ont la qualité du commerçant 

comme la société en nom collectif, la fusion est visée expressément par la loi comme cause de 

dissolution de cette forme juridique (art 18 al 3, de la loi 5-96). 

2. Les F&As dans le cadre des entreprises en liquidation au 

Maroc  

Selon Inforisk (2023), le nombre des entreprises marocaines défaillantes au Maroc a atteint 

12.397 en 2022. Cette défaillance est principalement le résultat d’une mauvaise utilisation de 

la procédure de sauvegarde. Dans ce sens, nous trouvons nécessaire d’aborder la question d’une 

éventuelle opération de F&A dans le cadre des entreprises en liquidation et en procédure de 

redressement.  

Les entreprises en procédure de liquidation peuvent faire également l’objet d’une cible 

probable pour les acquéreurs ou les entreprises désirant de faire l’objet d’une opération de 

fusion. Dans ce sens, le législateur marocain (art 222, loi 17-95) soutient que même les 

entreprises en procédure de liquidation peuvent être objets de F&A avant le début de la 

répartition des actifs entre les associés. Si le législateur marocain a mis en relief l’éventualité 

de procéder à l’acquisition d’une cible en procédure de liquidation, il n’a en aucun cas prévu la 

possibilité d’acquérir ou de fusionner avec une entreprise en redressement judiciaire, aussi bien 

dans le cadre de la loi 17-95 que dans la loi 5-9638, idem pour le livre cinq (5) du Code de 

commerce qui n’a pas traité la question.  

Il semble qu’en vertu des dispositions de (l’art, 227, loi 17-95), le projet de F&A d’une 

entreprise en difficulté doit contenir les motifs de l’opération, dans ce sens, le projet de F&A 

peut mentionner qu’il s’agit d’une opération d’acquisition d’une entreprise en difficulté ou en 

procédure de redressement ou tout simplement de sauvetage d’entreprise pour préserver la 

continuité de l’activité commerciale.  

                                                 
38 Sur la société en nom collectif, la société en commandite simple, la société en commandite par actions, la société 

à responsabilité limitée et la société en participation. 
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Lemtouni (2013) voit que la condition comme prévu par la règlementation sur l’éventualité 

de l’acquisition avant la distribution de l’actif entre les associés est logique dans la mesure où 

la fusion est conditionnée par l’effectivité juridique de l’entreprise (personnalité morale) qui est 

perdue une fois la liquidation est opérée par le paiement des dettes et la distribution des actifs 

entre les associés. Par ailleurs, la transmission universelle du patrimoine ne peut être réalisée. 

Lemtouni (2013) estime également que la F&A d’une société de fait, en cas de liquidation, 

ne peut avoir lieu, car elle n’a pas d’existence juridique. Toutefois, les sociétés d’investissement 

à capital variable (SICAV) en phase de liquidation peuvent aussi fusionner, absorber ou être 

absorbées, même en liquidation uniquement par une autre SICAV39.  

Finalement, en vertu des dispositions de (art 222 de la loi 17-95), le législateur a ouvert aux 

entreprises en liquidation l’éventualité de fusionner ou d’être achetées par tout autre type 

d’entreprises. Par exemple, une entreprise en liquidation peut fusionner avec une entreprise 

dans une situation normale, même deux entreprises en phase de liquidation peuvent fusionner 

pour créer une nouvelle entreprise, voire une entreprise en phase de liquidation peut absorber 

une autre entreprise en phase de liquidation. 

2.1. Les F&As dans le cadre des entreprises en difficulté  

Le sauvetage de l’entreprise en difficulté suppose qu’un certain nombre de choix 

économiques, financiers et surtout juridiques doivent être opérés, ces choix s’inscrivent dans 

les procédures de redressement (Rhalib, 2014). Le législateur a cadré les procédures afférentes 

aux difficultés de l’entreprise dans le Livre 5 du Code de commerce en deux grandes procédures 

communes dans les lois pour les entreprises en difficulté qui sont le redressement et la 

liquidation. Le choix de ces procédures dépend inéluctablement de la situation exacte de la 

difficulté dans laquelle se trouve l’entreprise (Rhalib, 2014). Premièrement, la procédure de 

sauvegarde. Deuxièmement, la procédure de redressement judiciaire et enfin la liquidation 

judiciaire. Les opérations de F&As peuvent intervenir à n’importe quel moment dans la vie de 

l’entreprise, en l’occurrence au moment où l’entreprise est en difficulté, qu’elle soit en 

redressement ou liquidation judiciaire. Généralement, le rapport du syndic sur l’entreprise 

propose deux issues : le plan de redressement ou la liquidation judiciaire (art 595, Code de 

commerce). À n’importe quel moment de l’adoption d’une de ces grandes procédures, les 

opérations de F&As peuvent intervenir.  

                                                 
39 al 1, art 46, loi n° 1-93-213 du 4 REBIA II du 21 septembre 1993. 
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2.2. Les F&As dans le cadre de la procédure de redressement  

La F&A peut avoir lieu dans la procédure de redressement, c’est-à-dire quand les sociétés, 

dont leur actif disponible, ne peuvent pas faire face à leur passif exigible. En conséquence, la 

situation n’est pas irrémédiablement compromise. Dans ce cas, deux scénarios sont 

envisageables, le redressement judiciaire dans le cadre de la continuation ou bien le 

redressement dans le cadre de la cession.  

2.2.1. Les F&As en redressement judiciaire dans le cadre de la 

continuation   

Le législateur marocain, dans le livre 5 du Code de commerce, et (art 86, loi 5-96) favorisent 

le plan de continuité sur la dissolution pour les sociétés pour redynamiser le marché et pallier 

les crises sociales. Les F&As restent une issue pouvant dynamiser la continuité de l’entreprise 

en difficulté, telle est le cas de l’opération de F&A domestique marocaine qui a eu lieu en 1993 

dans le cadre de l’absorption de l’Entente par Al Amane (AMMC, 2020, p. 65 ; Fahim, 2013, 

p. 53 ; Lemtouni, 2013, p. 78). Les entreprises qui vont subir une F&A dans le cadre du 

processus de traitement sont assujetties à deux procédures règlementaires. 

Premièrement, les entreprises en phase de traitement peuvent faire l’objet de cible d’une 

opération de F&A à travers le redressement judiciaire par la mise en place d’un plan de 

continuation (art 545, livre 5, Code de commerce). Dans ce sens, l’entreprise peut être fusionnée 

ou absorbée vu qu’elle existe juridiquement, et qu’elle peut éventuellement à n’importe quel 

moment sortir de la crise et continuer l’activité, ce principe a été inspiré de l’article 586 du 

livre 5 du Code de commerce, qui stipule que l’activité de l’entreprise est poursuivie après le 

prononcé de l’ouverture du redressement judiciaire. Hormis, que dans ce cas, l’acquéreur doit 

exécuter les consignes du plan de continuation émanant du tribunal dans le traité de fusion. 

Cette opération est supervisée et accordée par le Tribunal de commerce. 

Deuxièmement, si l’entreprise acquéreuse n’exécute pas les engagements fixés par le plan, 

le tribunal, suite à la demande d’un créancier ou après avoir entendu le syndic, peut prononcer 

la résolution du plan de continuation et décider la liquidation judiciaire de l’entreprise (art 634, 

art 629 du Livre 5 du Code de commerce), car la modification dans les objectifs et les moyens 

du plan de continuation ne peut être décidée que par le tribunal (art 634 du Livre 5 du Code de 

commerce). 
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2.2.2. Les F&As opérées à travers le redressement judiciaire par la mise 

en place d’un plan de cession 

D’après Fahim (2013), le plan de cession, dans le redressement judiciaire, vise la 

préservation des postes d’employés et la libération de l’entreprise de ses dettes. Cette cession, 

peut-être partielle ou totale. La doctrine, voit également que l’opération de cession dans le cadre 

de redressement judiciaire est plus proche de l’opération d’acquisition, car elle permet 

également la préservation de l’activité ou métier de l’entreprise, le maintien de tout ou partie 

des employés et permet d’apurer les passifs et se portent sur l’ensemble des éléments de 

production (art 635, livre 5, Code de commerce). En conséquence, il n’y a pas de contradiction 

entre l’opération de F&A et l’opération de cession dans le redressement judiciaire.  

Dans l’opération de cession d’une cible en redressement judiciaire, l’acquéreur potentiel ou 

l’entreprise qui désire éventuellement fusionner doit émettre une offre au syndic. Ce dernier, 

qui jugera son caractère sérieux, informera les représentants du personnel et les contrôleurs, et 

enfin la communiquera au tribunal. Cette offre de l’acquéreur potentiel doit comporter certaines 

indications, notamment le prix de cession, les modalités de règlement, la date de réalisation, 

avec un ensemble d’indications (art 636, livre 5 du Code de commerce). Le tribunal de 

commerce retiendra l’offre qui garantira le paiement des créances et le maintien des emplois 

(art 637, livre 5 du Code de commerce). Le syndic orchestre la réalisation de la cession (art 640 

du livre 5 du Code de commerce). Toutefois, même si le syndic passe tous les actes nécessaires 

relatifs à l’acte de cession, la décision devrait également être apportée par l’assemblée générale 

extraordinaire de la société cible (art 231, loi 17-95).   

2.3. Les F&As opérées en période de liquidation judiciaire   

La liquidation judiciaire est destinée aux entreprises se trouvant dans la cessation de 

paiement et qu’il s’avère que le redressement est impossible. L’opération vise à mettre fin à 

l’activité de la société ou à réaliser son patrimoine via la cession partielle ou globale 

(Grandguillot et Grandguillot, 2018). La liquidation judiciaire peut être prononcée soit 

directement en saisissant le dossier par tribunal, soit après avoir constaté, qu’en dépit du 

redressement judiciaire, l’entreprise est toujours dans l’incapacité d’honorer ses dettes avec 

l’actif dont elle dispose à travers le rapport du syndic.  

La liquidation judiciaire peut également être prononcée suite à la demande du syndic, 

contrôleur ou chef d’entreprise et sur rapport du juge-commissaire (art 587 du Code de 



121 

 

commerce). Certes, dans ce cas, il existe peu d’espérance pour l’acquisition de l’entreprise. 

Cependant, il est probable que ce genre d’entreprise attire des acquéreurs potentiels, 

notamment, dans le cas où la cible dispose d’un brevet d’invention ou bénéficie d’une forte 

clientèle qui permettrait en conséquence l’élargissement des parts de marchés. Dans ce sens, le 

législateur voit plus d’intérêt dans la continuation de l’activité de l’entreprise que sur la 

liquidation judiciaire. Le législateur a octroyé en l’occurrence des délais soit d’office, soit à la 

demande du procureur du roi ou à la demande du syndic s’il s’avère que la continuité serait 

bénéfique aux créanciers (art 652, Code de commerce). Le législateur a en outre garanti la non-

résiliation du bail des immeubles affectés à l’activité de l’entreprise en cas de liquidation 

judiciaire (art 653, Code de commerce). L’offre de F&A est possible, mais elle est soumise au 

syndic, à condition que les acquéreurs ne doivent être ni débiteurs, ni parents, ni alliés, ni 

dirigeants de droit ou de fait de la personne morale en liquidation judiciaire. Finalement, la 

décision revient au juge-commissaire qui choisit l’offre d’acquisition qui permet d’assurer 

l’emploi et le paiement des créanciers (article 655, Code de commerce). Si le juge-commissaire 

porte son choix sur l’acquisition de la cible en difficulté, la vente aux enchères publiques ou de 

gré à gré sera annulée. 

2.4. Sort des parties prenantes dans les opérations de F&As 

pour les entreprises en difficulté 

Cette sous-section analyse le sort des parties prenantes, à savoir les créanciers et les 

employés, dans le cadre de F&As mettant en jeu une ou plusieurs entreprises en difficulté. Nous 

discutons en premier lieu le sort des créanciers et en second lieu celui des employés.  

2.4.1. Sort des créanciers dans les opérations de F&A pour les 

entreprises en difficulté  

Le sort des créanciers dans les opérations de F&As pour les cibles en difficulté a été cadré 

par deux lois complémentaires. La première est la loi 17-95 et la deuxième est le code du 

commerce. Le législateur estime que la société acquéreuse est débitrice des créances non 

obligataires. Eventuellement s’il y a une constitution d’opposition40, le tribunal ordonne le 

remboursement de la créance ou bien la constitution de garanties au profit du créancier par 

l’entreprise acquéreuse (art 239, loi 17-95). D’un autre côté, quand la cible en difficulté est 

cédée, le tribunal s’assure que l’offre de la F&A proposée assure le paiement des créances, et 

                                                 
40 Opposition mise en œuvre par les créanciers non obligataires dont les créances sont antérieures à la publicité 

du projet de fusion. 
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prononce, par la suite, la clôture, après la répartition du prix de cession entre les créanciers en 

fonction des rangs fixés par le syndic. À partir du Code du commerce et de la loi 17-95, la 

société acquéreuse garantit le paiement des créances et respecte les rangs des créanciers. Un 

seul contraste des deux règlementations peut naitre du cas d’une cible en phase de difficulté et 

la constitution d’une opposition des créanciers dans le cas d’une cible prospecte. Il semble que 

dans ce cas que (l’art 239, loi 17-95) est suspendu est que l’opposition ne peut pas avoir lieu, 

car les créanciers des entreprises cibles en difficulté cherchent en permanence le redressement 

de leur client et donnent des suretés et des déductions. En l’occurrence, la règlementation ne 

peut pas leur octroyer le bénéfice d’opposition alors qu’en vertu du sauvetage de l’entreprise 

cible en difficulté, les créanciers ont déjà renoncé à des parties de leurs droits pour le succès du 

redressement de l’entreprise en difficulté. 

2.4.2. Sort des employés dans les opérations de F&As pour les 

entreprises en difficulté  

Il est évident que les opérations de F&As et de redressements des entreprises ont une 

incidence sur la psychologie des employés. Dans ce sens, le législateur a cherché à protéger 

l’intérêt social des employés et stipule que les contrats de travail, les indemnités de 

licenciement, les congés en cours au jour de l’opération de F&A entre les salariés et l’ancien 

employeur subsistent entre les salariés et le nouvel employeur (art 19, Code de travail) même 

dans le cas des entreprises en difficulté. Cependant, il arrive parfois pour certaines cibles en 

difficulté que le principe de continuité dans le contrat de travail puisse ne pas être applicable. 

Dans ce cas, le plan de continuation des entreprises en difficulté peut être conditionné par la 

résiliation des contrats de travail. Cette résiliation est jugée de licenciement pour motif 

économique en dépit de toute disposition légale contraire (art 624, Code de commerce). Dans 

le sens des licenciements, pour motif économique, pour les cibles en difficulté, le code de travail 

prévoit six articles (l’article 66 à l’article 71), ce qui s'oppose avec l’article 19 du même code 

pour le cas des F&As pour des entreprises sans difficulté. L’acquéreur de la cible activera en 

l’occurrence la procédure des licenciements pour motif économique avec le concours du 

Tribunal et juge-commissaire.  
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Conclusion du deuxième chapitre 

Notre analyse approfondie des F&As au Maroc conduit à trois conclusions saillantes dans le 

cadre de notre recherche. Premièrement, les F&As au Maroc se caractérisent par la 

prédominance des petites et moyennes entreprises non cotées, la majorité de ces entreprises 

étant de forme juridique SA. Les opérations de F&Ads, majoritairement de type horizontal, sont 

particulièrement dynamiques dans le secteur financier, avec une concentration significative 

dans la métropole de Casablanca.   

Concernant les F&Ats sortantes, la majorité des acquéreurs marocains sont des SA cotées, 

privilégiant les cibles situées en Afrique subsaharienne, en particulier en Afrique de l’Ouest. 

Les F&Ats sortantes sont majoritairement de type horizontal, avec une forte dynamique dans 

le secteur financier. Bien que les acquisitions en Europe soient moins fréquentes, elles gagnent 

en importance au cours de la dernière décennie. Les acquéreurs européens, issus de pays ex-

colonisateurs tels que la France et l’Espagne, dominent les F&Ats sortantes. Les privatisations 

et les programmes d’ajustement structurel exercent une influence significative sur le volume 

des acquisitions, et le secteur des prestations de service se révèle être le plus dynamique, avec 

une prédominance des F&As horizontales sur le marché.  

Du point de vue du droit des sociétés, les F&As au Maroc sont principalement régies par une 

série d'articles (de l’article 222 à l’article 242 de la loi 17-95). Ces articles encadrent le 

calendrier juridique des opérations, depuis la rédaction du traité de fusion jusqu’à la dissolution 

sans liquidation de l’entreprise cible, assurant ainsi la transparence de l’opération pour 

l’ensemble des actionnaires, obligataires et créanciers. Le législateur marocain, anticipant 

l’impact potentiellement négatif des F&As sur la concurrence loyale et la protection des 

consommateurs, a mis en place diverses mesures à travers la loi sur la liberté des prix et de la 

concurrence ainsi que la loi 20-13 sur le conseil de la concurrence pour prévenir les effets 

monopolistiques résultant des opérations de F&A.  

Il est à noter que certaines opérations de F&As impliquent parfois des entreprises de formes 

juridiques différentes, comme des F&As entre société de personne et société de capitaux, ou 

surviennent dans le cadre de processus de redressement ou de liquidation judiciaire. Dans ces 

situations, un ensemble juridique de textes intervient, comprenant la loi 5-96, le livre 5 du code 

de commerce, et l’évaluation de l'intérêt général de l’économie nationale. 
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 Conclusion de la première partie 

Les transactions annuelles enregistrées par les opérations des F&As sont grandioses. En 

effet, chercheurs, praticiens et décideurs manifestent un intérêt considérable pour ce type de 

croissance en raison des avantages qu’il procure à l’ensemble des parties prenantes impliquées 

dans ces opérations. Les chercheurs et praticiens voient en ce phénomène un domaine de 

recherche vaste, particulièrement dans le domaine des sciences de gestion. Les études 

bibliométriques confirment que les deux questions de recherche abordées dans cette thèse 

figurent parmi les thèmes les plus explorés dans le domaine des F&As, leurs travaux étant parmi 

les plus cités. Les chercheurs encouragent leurs pairs à élargir le champ de recherche sur les 

F&As, étant donné les changements substantiels dans les blocs et les équilibres économiques 

mondiaux.  

Cette thèse se concentre principalement sur deux domaines de recherche en sciences de 

gestion : le commerce international en mettant l'accent sur les stratégies de localisation, et les 

finances en se penchant sur la finance des marchés. Elle répond à la demande des chercheurs 

en examinant les théories de l’OLI et des institutions dans des contextes rarement explorés. De 

plus, elle répond à l’émergence des théories de l’efficience de marché, du signal, de 

l’apprentissage organisationnel, de l'agence et de la law and finance dans un contexte africain 

qui, selon nos connaissances et les bases de données consultées, n’a jamais été exploré. 

Pour la première question de recherche portant sur l’impact des déterminants transnationaux 

de localisation sur le volume des F&Ats sur le marché marocain, la littérature suggère 

l’application du paradigme OLI, en particulier dans sa dimension "L", avec ses deux 

perspectives d’analyse : celle du pays d'origine et celle du pays cible. De plus, la littérature 

encourage vivement l’intégration du paramètre institutionnel dans les recherches sur 

l’internationalisation des entreprises.  

Pour la deuxième question de recherche, qui est afférente à l’étude de l’influence des 

déterminants micros et macros sur la création de valeur dans les entreprises marocaines cotées, 

la littérature suggère que l’analyse de la création de valeur boursière est plus pertinente pour 

les actionnaires que l’analyse de la création de valeur comptable. À cet égard, les chercheurs 

recommandent l’utilisation de la méthode d'événement à court terme, en suivant le modèle du 

marché autour de la date d’annonce de la F&A, en raison des nombreux avantages qu’elle offre. 
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PARTIE 2: MODÈLE ET MÉTHODOLOGIE 

DE LA RECHERCHE 
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Introduction à la deuxième partie 

La deuxième partie de cette thèse expose le modèle et la méthodologie de notre recherche, 

visant essentiellement à définir les principales théories sous-tendant nos deux questions de 

recherche, ainsi qu’à détailler les choix méthodologiques pour chaque architecture de recherche 

défini dans notre thèse. L’objectif principal est d’assurer la rigueur du processus scientifique 

pour la création de connaissances en sciences de gestion.   

Le premier chapitre de notre thèse précise que, pour comprendre l’influence des 

déterminants transnationaux de la localisation, nous nous appuyons sur le paradigme OLI de 

Dunning et la théorie des institutions de North. Nous formulons plusieurs hypothèses, certaines 

liées à la perspective du pays d’origine et d’autres à la perspective du pays cible. La perspective 

du pays cible englobe les motivations de recherche de marchés et de ressources naturelles, 

tandis que la perspective du pays d’origine examine la trajectoire du développement des 

investissements à travers le développement économique et institutionnel du pays d’origine. 

Enfin, la distance institutionnelle mesure le rapprochement ou l’éloignement institutionnel entre 

le pays d’origine et le pays cible.  

Le premier chapitre indique également que, pour comprendre l’influence des déterminants 

de la création de valeur, nous utilisons la méthode des événements dans les marchés efficients, 

en nous appuyant sur les deux écoles de pensée explicatives de la création de valeur, à savoir 

l'école néoclassique et l'école comportementale. L’objectif est d’identifier les bénéficiaires de 

la création de valeur, de déceler d’éventuelles fuites d'informations, et enfin, d’étudier 

l’influence des déterminants micros (au niveau de l’entreprise) et macros (au niveau du pays 

d’accueil).  

Le deuxième chapitre souligne la place fondamentale de l’épistémologie, la démarche de 

raisonnement et la démarche de recherche dans les recherches en sciences de Management. 

Compte tenu de leur importance pour la production de la connaissance et l’éthique scientifique, 

le deuxième chapitre met la lumière sur le design de recherche de chacune des deux questions 

de recherche avancées. A la lumière des éthiques scientifiques et de la bonne conduite de la 

recherche éthique fiable nous définissons ces design de recherche à partir de la définition de la 

question de recherche jusqu’à l’analyse des donnée 
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Chapitre 3. Fondements théoriques, 

formulation des hypothèses et modèle de 

recherche 

Introduction au troisième chapitre 

Notre recherche sur les F&As s’inscrit fondamentalement dans les sciences de gestion. Les 

sciences de gestion mobilisent des connaissances théoriques de portée générale dont dérivent 

des hypothèses qui devraient être examiné.  

Dans la première section de ce chapitre, nous exposons les théories et hypothèses relatives 

aux déterminants de localisation des F&Ats marocaines, adoptant une perspective du pays cible 

et du pays d'origine. Dans le cadre de l’optique du pays cible, nous nous appuyons sur le cadre 

conceptuel du paradigme OLI et de la théorie des institutions. À l’intérieur du cadre du 

paradigme OLI, nous soumettons à un examen approfondi huit sous-hypothèses, dont six sont 

liées à la recherche de marché et deux à la recherche de ressources naturelles. Pour l'optique du 

pays d’origine, dix sous-hypothèses sont rigoureusement vérifiées. En ce qui concerne la 

théorie des institutions, dix sous-hypothèses sont examinées dans la dimension formelle, tandis 

que huit sous-hypothèses sont soigneusement testées dans la dimension informelle.  

La deuxième section,  mobilise la méthode d'événement au sein de la théorie de l’efficience 

des marchés, pour la mesure de la performance globale et l’identification précise de la fuite 

d'information. En empruntant également aux écoles de pensée néoclassique et comportementale 

des finances, ainsi qu'aux principes de la théorie d’apprentissage organisationnel, de la théorie 

d’agence, et de la théorie de la Law and Finance, nous formulons deux hypothèses pour la 

mesure de la performance globale, une hypothèse pour la détection de la fuite d'information, et 

cinq hypothèses pour les déterminants de la création de valeur. 

La dernière section, représentant met en évidence un modèle scientifique en spécifiant les 

différentes théories et hypothèses sélectionnées, ainsi que la nature des associations anticipées 

entre les variables explicatives et la variable à expliquer.    
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Section 1. Théories et hypothèses des déterminants de 

localisation des F&As transfrontalières 

Il est reconnu que l’environnement externe est un facteur important à prendre en compte en 

sciences de gestion général et en commerce international en particulier. L’environnement 

externe sera mis en évidence dans cette thèse à l’aide du paradigme éclectique et à l’aide de la 

théorie de développement des investissements de Dunning. Dans un marché imparfait, le 

paradigme de Dunning reste l’une des théories les plus populaires et les plus citées en commerce 

international (Rialp, Merigó, Cancino, et Urbano, 2019) et dans les études sur les IDE (Bretas, 

Alon, Paltrinieri, et Chawla, 2022).  

L’ensemble des théories qui vont cadrer notre première partie de recherche relative aux 

déterminants de localisation des F&Ats sont détaillées dans les pronchaines sous-section. La 

première sous-section met exergue les théories mobilisées pour l’analyse des déterminants 

transnationaux de localisation des F&Ats. La deuxième sous-section, expose les différentes 

hypothèses que nous examinons. 

1. Théories afférentes aux déterminants de localisation 

Les théories de localisation sont des théories relatives à la localisation géographique de 

l’activité économique ; elles sont devenues partie intégrante de la géographie économique, de 

la science régionale et de l’économie spatiale. La distinction entre la théorie du commerce 

international et la théorie de la localisation, selon Bertil Ohlin, a été une création artificielle en 

1933. Nous mobilisons, premièrement, le cadre holistique OLI qui a prouvé son succès d’après 

son auteur pour l’explication des activités d’internationalisation des multinationales. Nous 

manipulons deuxièmement la théorie des institutions, une théorie clé déployée récemment pour 

la compréhension des IDE.  

1.1. Paradigme OLI 

Le paradigme OLI est considéré comme un cintre intellectuel qui explique la production 

internationale, il s’agit également de la contribution majeure de l’analyse des flux 

d’investissements internationaux. Ci-après, nous discutons les principaux apports du paradigme 

OLI ainsi que la mesure d’applicabilité de cette théorie éclectique sur notre recherche.  

https://www.merriam-webster.com/dictionary/integral
https://www.britannica.com/science/science
https://www.britannica.com/science/science
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1.1.1. Motivations d’internationalisation selon le paradigme OLI 

L’internationalisation d’une entreprise est inextricablement liée aux motivations qui la sous-

tendent. Ces motivations restent des éléments (clés) de la théorie du commerce international. 

La discussion classique sur les motifs d’internationalisation remonte aux travaux de John H. 

Dunning, qui a distingué quatre motifs principaux (Dunning, 1993b) à savoir la recherche de 

marchés, la recherche d’efficacité, la recherche des ressources et finalement la recherche 

d’actifs stratégiques. La recherche de ressources et de marchés sont les plus connues et 

correspondent toujours à la plupart des entreprises qui s’internationalisent pour la première fois 

(Dunning, 2000). 

1.1.1.1. La recherche de marchés 

La recherche de marchés est l’un des principaux objectifs des multinationales et elle est 

particulièrement sensible aux changements du climat d’investissement du pays d’accueil (A. 

Chakrabarti, 2001). Les EMN investissent dans un pays étranger pour tirer parti des possibilités 

offertes par des marchés plus vastes. Outre la recherche et l’exploitation de nouveaux marchés, 

les multinationales choisissent cette option pour diverses raisons, notamment pour suivre les 

fournisseurs ou les clients qui ont construit des installations de production à l’étranger, pour 

adapter les produits aux demandes ou aux gouts locaux et pour économiser le cout de la desserte 

d’un marché à partir d’une certaine distance. Ensuite, il existe d’autres raisons relatives au 

marché domestique, surtout quand il est restreint et n’apporte pas de gains substantiels espérés. 

1.1.1.2. La recherche d’efficacité 

Les entreprises qui s’installent à l’étranger visent la réduction de leurs coûts d’exécution des 

activités économiques et/ou de rationaliser leurs opérations actuelles dans plusieurs régions. 

Les IDE de recherche d’efficacité peuvent soit tenter d’exploiter les différences de coûts des 

facteurs (c’est-à-dire entre des pays hétérogènes) soit être conçus pour renforcer les économies 

d’échelle en regroupant la production (Dunning et Lundan, 2008, p. 72). La recherche de 

marché vise également la recherche de l’amélioration de la rentabilité globale de la 

multinationale.  

1.1.1.3. La recherche des ressources 

En investissant à l’étranger et en obtenant le contrôle de ressources vitales qui peuvent être 

utilisées comme levier dans le pays d’accueil, les entreprises internationales peuvent réduire 
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leurs coûts inhérents et leurs vulnérabilités (Dunning, 1980, 1993b). La recherche des 

ressources est fondamentale pour les multinationales qui dépendent des ressources naturelles et 

qui sont essentielles à la performance organisationnelle pour favoriser l’avantage concurrentiel 

(Gaffney, Kedia, et Clampit, 2013; Lu, Kasimov, Karimov, et Abdullaev, 2020). Selon la 

théorie du commerce basée sur la dotation en facteurs, les flux d’IDE se dirigent vers les pays 

ayant un avantage comparatif en matière d’accès aux ressources telles que les ressources 

naturelles. 

1.1.1.4. La recherche d’actifs stratégiques 

La recherche d’actif stratégique dérive de l’intention stratégique « Strategic Intent » qui 

consiste à se concentrer sur les opportunités futures et les objectifs à long terme du leadership 

mondial, au-delà de la planification stratégique à court terme (Hamel et Prahalad, 1989, 2005). 

Dans ce sens, Hamel et Prahalad voient que les entreprises doivent chercher les avantages 

concurrentiels et rattrapent, voire dépassent, les leaders mondiaux en place. Cui, Meyer, et Hu 

(2014), Dunning et Lundan (2008) voient que l’acquisition d’actifs stratégiques à l’étranger est 

un moyen important de réaliser ce rattrapage.  

1.1.2. Les institutions dans le paradigme OLI 

Les individus créent des organisations pour répondre à leurs propres besoins et aspirations 

(Dunning, 2009). Certains aspects de la littérature sur le commerce international ont toujours 

été institutionnels, selon Dunning et Lundan (2008). Avec l’avènement de la mondialisation, 

qui met les entreprises en interaction avec diverses institutions nationales, tant officielles 

qu’informelles, l’approche institutionnelle de North (1990, 1994, 2005) s’impose dans le cadre 

du paradigme OLI.  

D’après Dunning (2009), les caractéristiques institutionnelles influencent la décision 

d’implanter des entreprises au-delà des frontières nationales, en influençant non seulement la 

composante de localisation, mais aussi les composantes de propriété et d’internalisation. 

1.1.3. Théorie de trajectoire de développement d’investissement dans le 

paradigme OLI 

La TDI n’est pas un nouveau sujet dans le domaine de la recherche sur les théories du 

commerce international. Le concept de TDI explique pourquoi les multinationales étendent 

leurs activités sous forme d’IDE sortant dans les pays étrangers (Amal, Raboch, et Tomio, 
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2009 ; Das, 2013 ; Dunning et Narula, 1993 ; Narula et Dunning, 2010). La TDI de Dunning 

(1981, 1986) est une application du paradigme OLI, qui généralise le processus de 

développement de l’investissement international et les changements dans la position de 

l'investissement international d'un pays. Le concept initial de la TDI a été présenté lors de la 

conférence de 1979 sur les « multinationales des pays en développement et prend en 

considération le développement économique (Dunning, 1981; Marin, Lorentowicz, et Raubold, 

2003), technologique et institutionnel du pays d’origine (Barry, Görg, et Mcdowell, 2003; 

Erdilek, 2008 ; Ganić, 2022). La TDI peut s’appliquer à tous les pays, bien que chaque pays ait 

une trajectoire de croissance unique (Sawitri et Brennan, 2022).  

Le principe de base de la TDI est qu’à mesure que la croissance économique d’un pays 

s’améliore, les conditions de l’investissement entrant et sortant se modifient. La TDI a été le 

principal cadre théorique pour l’IDE sortant, liant la dynamique de l’investissement étranger 

aux étapes du progrès économique et institutionnel dans le pays d’origine (Stoian, 2013), ce qui 

amène les pays à suivre un schéma prévisible en cinq étapes. Dans la première phase, 

l’économie sous-développée, elle, n’attire ni ne crée initialement d’IDE. En raison de l’absence 

d’avantage concurrentiel et de lacunes institutionnelles importantes, les flux d’IDE entrants et 

sortants sont faibles. Au cours de la deuxième phase, les économies émergentes en voie 

d’industrialisation reçoivent des IDE en raison de leurs avantages géographiques et de leurs 

secteurs à faible et moyenne technologie, mais elles génèrent peu d’IDE, ce qui se traduit par 

une position nette d’investissement négative (IDE sortant — IDE entrant). Dans la troisième 

phase, à mesure que les capacités techniques du pays s’améliorent et que son marché intérieur 

s’étend, il attire et produit d’importants IDE grâce à ses inventions et à sa spécialisation 

mondiale, ainsi qu’à l’amélioration de la compétitivité des entreprises locales. La position nette 

d’investissement reste négative. Lorsque les sorties d’IDE dépassent les entrées d’IDE au cours 

de la quatrième phase, la position nette d’IDE devient positive, les sorties d’IDE dépassant les 

entrées d’IDE. À la quatrième phase, les sorties d’IDE dépassent les entrées d’IDE et la position 

nette d’IDE devient positive, les sorties d’IDE dépassant les entrées d’IDE et la qualité de 

l’offre et de la demande augmentant. Finalement, la cinquième phase est typique des pays les 

plus développés, l’IDE net est positif, mais variable, malgré des fluctuations, la position nette 

d’IDE est proche de zéro. 

Selon Dunning (1981, 1986), il existe une forte corrélation entre le développement 

économique du pays d’origine et l’activité d’IDE, ce qui a été confirmé dans les pays 
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développés par des études telles que (Barry, Görg, et Mcdowell, 2003; Bellak, 2001) ou dans 

les pays en transition ou en développement par (Tolentino et Dunning, 1993). D’autres 

recherches ont montré que les indicateurs macroéconomiques représentant la croissance 

économique du pays d’origine ont un impact positif sur l’IDE (Luo et Wang, 2012), en 

particulier l’ouverture commerciale, le PIB, les taux de change (Puah, Apoi, et Kueh, 2008) et 

les institutions (Amal, Raboch, et Tomio, 2009). Outre la croissance économique 

institutionnelle, Jose et Mellina (2005) soutiennent la présence d’éléments spécifiques qui 

stimulent les IDE en provenance des pays d’origine, tels que les ressources naturelles et la 

distance culturelle. 

Même si les analyses de Dunning (1981, 1986) et de Dunning et Narula (1993) ont écarté la 

qualité institutionnelle, plusieurs études confirment le rôle de la qualité institutionnelle dans 

l’accélération des IDE (Buckley et al., 2007 ; Cui et Jiang, 2012 ; Stal et Cuervo-Cazurra, 2011). 

Dans cette optique, les lois et règlementations doivent stimuler le développement des avantages 

« L » dans le pays d’origine qui soutiennent la formation et le développement des avantages 

« O » dans la recherche de marché ou de ressources, les investissements de recherche d’actifs 

stratégiques (Liu, Buck, et Shu, 2005). Dans ce sens, plusieurs chercheurs comme Stoian (2013) 

recommande d’intégrer les variables institutionnelles du pays d’origine dans le cadre de la TDI. 

1.2.  La théorie des institutions  

D’après Donnelly et Manolova (2020), il est fortement conseillé d’inclure les aspects 

institutionnels dans les études de commerce international pour comprendre les relations 

organisation-environnement (Aksom et Tymchenko, 2020) et mieux décrypter leur influence 

sur les opérations d’internationalisation des entreprises (Batschauer da Cruz et al., 2020).  

Kostova et al. (2020) voient également que les chercheurs en commerce international ont 

considérablement élargi la théorie institutionnelle. Kostova (1997) soutient que les 

caractéristiques institutionnelles d’un pays reflètent son environnement de manière 

relativement complète, car elles capturent divers aspects de l’environnement national, y 

compris les normes culturelles, les connaissances sociales, les règles et les règlementations. Ce 

qui fait des institutions un moyen de décrire les environnements nationaux dans un pays donné.  

Veblen (1899) a fait les premiers pas vers la notion d’institutions, mais nos recherches ont 

révélé que le premier à faire référence aux institutions était Max Weber (1968), comme 

l’indiquent DiMaggio et Powell (1983) et Mommsen (1980). Commons (1931), de l’Université 
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du Wisconsin, a été le premier à proposer une théorie évolutionniste des institutions, démontrant 

la pertinence exceptionnelle du processus judiciaire aux États-Unis en se concentrant sur les 

transactions commerciales. Le travail de Commons a été critiqué pour un certain nombre de 

problèmes, notamment l’absence d’un cadre théorique complet sur les institutions et leur 

formation, ainsi que la prédominance du caractère descriptif (Kaufman, 2007 ; Rutherford, 

1983). L’idée de Commons sur les institutions a été qualifiée de « vieille théorie des 

institutions ». Ronald Coase et Douglas North41 ont développé la théorie de la nouvelle 

économie institutionnelle (NIE).  

North (1990, p. 3) définit les institutions comme « les règles du jeu dans la société, les 

contraintes humaines qui façonnent les interactions humaines ». North, 1990 (p. 4‑5) voit que 

les institutions sont établies pour réduire les obstacles résultant d’informations imparfaites et 

asymétriques et distingue deux types de contraintes : formelles et informelles. 

Les institutions formelles capturent les règles et les structures gouvernementales 

(W. Kaufmann, Hooghiemstra, et Feeney, 2018, p. 2). Les institutions informelles comprennent 

la culture, les traditions, les coutumes, les valeurs morales, les croyances religieuses, la 

corruption, l’idéologie politique (Kaufmann, Hooghiemstra, et Feeney, 2018 ; North, 1990) 

l’expérience, les conventions, les coutumes et les codes de conduite et toutes les autres normes 

de comportement qui ont passé l’épreuve du temps (W. Kaufmann et al., 2018, p. 2 ; Pejovich, 

1999, p. 166). Les institutions informelles trouvent leur origine dans l’esprit et remontent aux 

valeurs culturelles.  

Les néo-institutionnalistes enrichissent la littérature sur la localisation à l’étranger et la 

nomment « la responsabilité de l’étrangeté du pays ». Cette responsabilité est liée à l’existence 

de couts supplémentaires par une entreprise désirant de s’installer sur un marché au-delà de ses 

frontières (Zaheer, 1995, p. 342‑343). D’après Choi, Lee, et Shoham (2016), la théorie 

institutionnelle est mobilisée depuis longtemps pour expliquer les décisions d’investissement 

via la configuration de réaction des organisations aux forces institutionnelles au niveau du pays, 

à l’instar des règles formelles, des institutions et de l’application.  

                                                 
41 Douglass North (1920-2015) à qui on attribue dans les écrits académiques la théorie institutionnelle est un 

historien de l’économie qui a remporté en 1993 le prix Nobel d’économie (The Sveriges Riksbank Prize in 

Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel, 1993) grâce à son travail sur le rôle du droit et des institutions.  
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2. Hypothèses relatives aux déterminants de localisation 

Pour comprendre les stratégies et la conduite des multinationales à l'étranger, il est essentiel 

de manipuler les facteurs de localisation du pays d’accueil et du pays d'origine, comme reconnu 

par plusieurs auteurs comme Child et Marinova (2014) et Ermolaeva (2019). Nous 

commençons par annoncer les hypothèses du pays d'accueil et les hypothèses du pays d’origine 

à travers respectivement le paradigme OLI et la TDI.  

2.1. Hypothèses relatives au Modèle OLI  

Dans son travail sur le paradigme OLI, Dunning (1998) suppose comme cité l’existence de 

motivations cruciales pour l’internationalisation des multinationales, à savoir la recherche de 

marché et la recherche des ressources naturelles. Dans les travaux de Dunning (1986) ; Dunning 

et Narula (1993) ; Narula et Dunning (2010) et Stoian (2013), le développement des 

investissements étrangers passe également par le progrès économique du pays d’origine. Pour 

cette raison, Stoian, 2013; Stoian et Filippaios (2008) voient que la TDI est une composante 

extensive du paradigme OLI qui explique à la fois les IDE entrants et sortants.    

Les hypothèses, élaborées dans cette thèse et qui sont relatives à notre première question de 

recherche, suivent la trajectoire des motivations de Dunning dans son paradigme OLI (pour les 

pays cibles) et dans la théorie du TDI (pour les pays d’origine). Dans ce sens, nous commençons 

par traduire en premier lieu le paradigme OLI dans son analyse de marché cible en sous-

hypothèses afférentes aux deux motivations d’internationalisation phares, à savoir, la recherche 

de marché et la recherche de ressources naturelles. En second lieu, nous décomposons par 

ailleurs la TDI en sous-hypothèses de développement économique, commercial et institutionnel 

du pays d’origine. Ce cadre sera un cintre pour la compréhension de l’activité des F&Ats à 

partir du pays d’origine et à partir du pays cible. 

2.1.1. Hypothèses relatives aux motivations de marché 

Afin de mesurer la motivation de recherche de marché pour les F&Ats, nous établissons trois 

grandes hypothèses pour les F&Ats sortantes et pour les F&Ats entrantes. La première 

hypothèse est relative à la croissance de la taille de marché du pays cible et à la taille de marché 

du pays d’origine. La deuxième hypothèse est afférente au taux de change dans le pays cible et 

au taux de change dans le pays d’origine. La dernière hypothèse est liée à l’ouverture 

commerciale dans le pays cible et à l’ouverture commerciale dans le pays d’origine.  
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Chacune des hypothèses citées ci-dessus sera divisée en deux sous-hypothèses. La première 

sous-hypothèse est relatée au pays d’accueil ou cible et la deuxième est relatée au pays 

d’origine. 

2.1.1.1. Croissance du marché  

Dunning (1998), Uddin et Boateng (2011), Vasconcellos et Kish (1998) ont souligné 

l’importance des variables macroéconomiques qui peuvent expliquer l’investissement étranger 

direct à travers la motivation pour la recherche de marché. Deepak, Keya et Mousumi (2023) 

soutiennent que la recherche sur les F&Ats a été marquée par l’exploitation de plusieurs 

indicateurs qui mesurent la taille de marché.   

A. Croissance du marché cible 

Selon Dang et Nguyen (2021, p. 5), l’expansion économique entraine une pénurie de 

capitaux, ce qui incite les gouvernements nationaux à rechercher davantage d’IDE. La majorité 

des recherches sur la relation entre la croissance du PIB et l’IDE dans les pays émergents et en 

développement, commence à attirer l’attention (Cleeve, 2008; Mhlanga, Blalock, et Christy, 

2010). Cet intérêt est principalement dû au fait que les pays émergents et en développement 

connaissent un développement économique plus rapide que les pays industrialisés (FMI, 2023). 

Selon Jordaan (2004), la taille du marché prédit aux investisseurs un meilleur retour sur 

investissement, car, selon Buckley et al. (2007), Buckley et Casson (1981), plus la taille du 

marché étranger d’une entreprise est importante, plus les IDE cibleront ce marché, et plus ils 

seront efficaces. Cela explique rationnellement la course aux marchés dans les pays à forte 

croissance économique (Mottaleb et Kalirajan, 2010, p. 375). 

De nombreuses études ont cherché à examiner la relation entre l’IDE et l’expansion du 

marché. Étant donné que la compréhension des contextes d’étude est essentielle au 

développement de la trajectoire d’investissement, à la compréhension et à l’extension du 

paradigme OLI (Dunning, Kim, et Park, 2008) et à tout lien empirique potentiel avec d’autres 

contextes géographiques, nous répartissons les résultats de ces études en fonction des différents 

contextes géographiques. 

De nombreuses études ont essayé d'examiner la relation entre les IDE et la croissance du 

marché dans la région MENA. Nous commençons par les études ayant compris le Maroc dans 

l’échantillon MENA. Par exemple, Aziz et Mishra (2016) ; Jabri et Brahim (2015) ; Méon et 
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Sekkat  (2004) ; Mina (2012) et Moosa (2009) ont tous conclu dans leurs études que la 

croissance du marché a un impact positif et significatif sur les IDE entrants à la région MENA.  

Parallèlement, d'autres études en Afrique ont également conclu l’existence d’une association 

positive entre la croissance du marché et les IDE. Par exemple Onyeiwu et Shrestha (2004) et 

Bende-Nabende (2002). 

Les F&Ats qui sont un principal déterminant des IDE ont de plus enrichi la recherche en 

commerce international, particulièrement dans l’examen de l’association entre leur volume et 

la croissance économique et la probabilité d’être un pays acquéreur ou cible. Par exemple, Erel, 

Liao, et Weisbach (2012), Liao, Wang, et Wu (2021) et Wilson et Bala (2019) voient qu’un 

développement économique plus important est associé à la probabilité d’être un pays acquéreur. 

Les études afférentes à l’examen de la relation entre l’activité des F&Ats et la croissance de 

la taille du marché ont été nombreuses. Nous exposons certains travaux empiriques par contexte 

géographique. 

Dans le contexte des pays développés et émergents, M. Yang et Deng (2017) voient qu’entre 

1996 et 2012, la taille du marché dans les pays cibles est importante pour les pays d’origine et 

constatent également que plus les acquéreurs chinois s’aperçoivent que la taille du marché du 

pays cible augmente, plus, ils augmentent les F&Ats sortantes dans les pays développés. Dans 

une enquête menée par Bhattarai, Prasuna et Kumar (2021) dans les pays du BRICS, G7 et du 

G20, les auteurs concluent que la croissance économique contribue positivement à l’activité des 

F&Ats.  

Dans le marché des F&Ats en Afrique, A. I. Anwar et Mughal (2017) et Agbloyor et al 

(2012) trouvent que la taille du marché est déterminante dans les opérations de F&Ats 

africaines. Tunyi et Ntim (2016) voient dans une étude entre 1996 et 2012 sur1490 entreprises 

couvrant 15 pays africains que les entreprises qui ont un développement économique important 

mesuré par la croissance du PIB sont susceptibles de recevoir un maximum de F&A. Dans un 

article sur l’activité des F&As au Ghana entre 2010 et 2018 totalisant 25 opérations, Kofi, Baafi, 

et Sarkodie (2022) soutiennent que le PIB a un impact sur l’activité des F&As au Ghana.  

B. Croissance du marché d’origine 

Dans le cadre de l’examen de la théorie de la TDI, certains travaux ont vérifié l’existence 

d’association entre la croissance économique du pays d’origine et le volume des IDE. Ces 
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études ont suscité beaucoup d’intérêt pour les chercheurs, vu qu’il est reconnu que les 

entreprises des grands marchés nationaux sont plus susceptibles d’investir à l’étranger, car leur 

énorme économie nationale leur confère des avantages nationaux en matière de compétitivité 

mondiale (Luo et Wang, 2012). La relation entre l’activité des acquisitions transfrontalières et 

la croissance du PIB a été prouvée positive dans le cadre des IDE dans le contexte européen, 

Bevan et Estrin (2004) et Chen (2015). 

Dans le cadre des F&Ats dans les pays développés, Boateng, Hua, Uddin et Du (2014) 

constatent que le PIB du pays d’origine exerce une influence positive et significative pour les 

F&Ats sortantes des entreprises britanniques. Une étude d’Uddin et Boateng (2011) reflète 

également le poids de la taille du marché du pays d’origine sur l’activité des F&Ats au 

Royaume-Uni et voit que la taille du marché a un impact positif sur les F&Ats sortantes et 

entrantes au Royaume-Uni entre 1987 et 2006. Deng et Yang (2015) ont utilisé une analyse de 

régression par panel et ont découvert que le taux de croissance du PIB est positivement lié au 

nombre de transactions transfrontalières. Dans une étude sur les F&Ats sortantes du Royaume-

Uni entre 1987 et 2008, Boateng, Hua, Uddin et Du (2014) concluent que la forte croissance du 

PIB au Royaume uni, explique le volume des activités de F&Ats sortantes. 

Par conséquent, nous pensons à travers nos quatre sous-hypothèses que plus la croissance du 

marché de l’économie d’accueil et/ou d’origine augmente, plus le volume des F&Ats augmente. 

H1a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la croissance 

économique du pays d’accueil ; 

H1b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la croissance 

économique du pays d’origine (Maroc) ; 

H1c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la croissance 

économique du pays d’accueil (Maroc) ; 

H1d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la croissance 

économique des pays acquéreurs.   

2.1.1.2. Taux de change  

Depuis l’effondrement du système de Bretton Woods dans les années 1970, la volatilité des 

taux de change entre les principales monnaies du monde a influencé les décisions 

d’internationalisation des entreprises (Evans, 2011 ; Kiyota et Urata, 2004). Il est reconnu 
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d’après la littérature que la dépréciation du taux de change dans le pays d’accueil est 

avantageuse pour les F&Ats entrantes, car elle rend rendant les actifs locaux nettement moins 

chers. Il est reconnu également que plus la monnaie s’apprécie, plus le pays a plus de chance 

d’être un pays acquéreur qu’un pays hôte. 

Depuis longtemps, les économistes étudient les effets théoriques et empiriques de 

l’incertitude du taux de change sur les IDE, voir les travaux de Branson et Henderson (1985) ; 

Froot et Stein (1991) ; L. S. Goldberg et Kolstad (1995) et Hartman (1979). Nisbet, Thomas et 

Barrett (2003) affirment, dans le contexte des pays développés, que lorsque la livre anglaise 

était plus forte que le dollar américain, les entreprises britanniques achetaient davantage des 

entreprises américaines. 

A. Taux de change du pays cible 

Dans la région MENA, Aziz (2018) et Jabri, Guesmi et Abid (2013) concluent que le taux 

de change influence négativement les entrées d’IDE. Dans le contexte africain, Musyoka et 

Ocharo (2018) concluent que les IDE entrants au Kenya entre 1970 et 2016 étaient influencés 

négativement et significativement par le taux de change, c’est-à-dire, plus la monnaie est 

dépréciée, plus le pays a tendance à accueillir des investissements. La même conclusion est 

soutenue dans le travail de Jaiblai et Shenai (2019) qui voient que les IDE sont plus importants 

dans les pays caractérisés par une dépréciation du taux de change dans la région d’ASS. Au 

Maroc, une ancienne étude de Bouoiyour (2007) prouve empiriquement qu’une dépréciation du 

taux de change réel par rapport au pays investisseur augmente les flux d’IDE entrants entre 

1960 et 2000.  

Dans le contexte des pays émergents, Latief et Lefen (2018) examinent la relation entre le 

taux de change et les IDE dans sept (7) pays de l’OBOR42 et constatent que la volatilité du taux 

de change influence de manière négative et significative les IDE dans ces pays. En Chine, Lee 

et Brahmasrene (2020) suggèrent que la dépréciation du taux de change encourage l’entrée des 

IDE et indiquent également qu’une variation des taux de change affecte négativement les 

entrées d’IDE à long terme.  

L’examen de l’association entre l’activité des F&Ats et le taux de change a été aussi traité 

par la littérature. Par exemple, dans les pays développés, Reed et Babool (2003) soutiennent, 

                                                 
42 One belt, One road est une initiative à grande échelle visant à créer deux nouvelles routes commerciales qui 

relieront la Chine au reste du monde. 
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dans une étude sur l’impact du taux de change aux États-Unis, Australie, Canada, France, 

Allemagne, Japon, et Royaume-Uni, qu’entre 1987 et 1999 a un impact négatif sur l’activité 

F&Ats sortantes. Dans ce sens, une baisse de 1 % du taux de change est associée à une 

augmentation de 4 % des F&Ats sortants. McCann (2001) dans une étude sur les F&Ats 

impliquant des entreprises britanniques entre 1987 et 1995 constate une relation négative 

significative entre le taux de change et les F&Ats à l’étranger.   

Dans le contexte des pays émergents et dans les pays du BRICS, une étude de Vissa et 

Thenmozhi (2022) sur 20 917 transactions conclut que les F&Ats entrantes sont influencées par 

le taux de change. En Chine également, Borthwick, Ali et Pan (2020) voient que l’augmentation 

d’un écart type du risque de change baisse de 2,11 % la probabilité de F&Ats.  

B. Taux de change du pays d’origine  

Une étude de Froot et Stein (1991) conclut qu’une appréciation du taux de change devrait 

conduire à des acquisitions à l’étranger. Dans la même perspective, Dewenter (1995) ; Goergen 

et Renneboog (2004) ; Harris et Ravenscraft (1991) soulignent que les entreprises issues des 

pays dont la monnaie est forte devraient agir tant qu’acquéreur, tandis que les entreprises des 

pays dont la monnaie se déprécie devraient être une cible. Dans une étude sur 142 entreprises 

sur la période 1984-1994, Nisbet, Thomas et Barrett (2003) constatent que les entreprises 

britanniques acquéraient davantage d’entreprises aux États-Unis lorsque la livre sterling était 

plus forte que le dollar américain. Une autre étude sur les F&Ats au Royaume-Uni au cours de 

la période 1987-2006, menée par Uddin et Boateng (2011), conclut l’existence d’un impact 

positif et significatif du taux de change sur les flux sortants des F&Ats britanniques.  

Par conséquent, on peut s’attendre à ce que la force de la monnaie du pays acquéreur, qui 

sera reflétée par un taux de change faible vis-à-vis du dollar, influence positivement les F&Ats. 

En parallèle, la faiblesse de la monnaie du pays cible caractérisée par un taux de change élevé 

vis-à-vis du dollar américain influencera positivement les F&Ats. Dans ce sens, nous postulons 

les hypothèses suivantes :    

H2a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par le haut taux de 

change des devises du pays d’accueil -dépréciation de la monnaie - par rapport au dollar ; 

H2b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement parle taux de 

change bas –appréciation du dirham marocain- comme monnaie du pays d’origine ; 



140 

 

H2c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par le haut taux de 

change du dirham marocain -dépréciation de la monnaie du pays d’accueil vis-à-vis le dollar ; 

H2d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par le taux de 

change bas –appréciation la monnaie- des pays acquéreurs étrangers, par rapport au dollar.  

2.1.1.3. L’ouverture commerciale  

L’activité économique et l’attraction des investissements étrangers sont toutes influencées 

par la mondialisation et les politiques de libre-échange. De nombreux pays ont tenté d’attirer 

davantage d’investissements directs étrangers tout en développant leur économie (Rathnayaka 

Mudiyanselage, Epuran, et Tescașiu, 2021). Les organisations internationales et les 

universitaires ont depuis longtemps attiré l’attention sur le lien entre l’expansion de l’IDE 

UNCTAD (1996) et le commerce mondial. La prise de décision d’une multinationale peut être 

influencée par la politique commerciale internationale, qui peut être moins restrictive dans 

certains pays et plus préventive dans d’autres (Dang, Henry, Nguyen, et Hoang, 2018). 

Selon Naveed et Shabbir (2006), le degré d’ouverture commerciale encourage les 

multinationales à la recherche de nouveaux marchés à réaliser des investissements à l’étranger 

(Balasubramanyam, Salisu, et Sapsford, 1996 ; Carril-Caccia et Pavlova, 2020). Selon une 

étude de Boateng et al (2017), les activités des F&Ats pourraient être favorisées par une 

fréquence élevée des transactions commerciales (Hijzen, Görg, et Manchin, 2008).  

L’étude de l’ouverture commerciale dans le pays d’origine aboutit à la même conclusion de 

l’analyse de l'ouverture commerciale du point de vue du pays cible. Si l’ouverture commerciale 

du pays d’accueil indique qu’une ouverture commerciale accrue dans le pays cible aide les 

entreprises à étendre leur marché. L’ouverture commerciale dans les pays d'origine offre donc 

aux entreprises davantage d'options pour s'internationaliser, puisque les investisseurs 

connaissent mieux les marchés cibles étrangers grâce au commerce international et peuvent 

choisir d’investir dans des actifs à l'étranger plutôt que de se limiter aux exportations. 

A.  L’ouverture commerciale du pays cible  

Le lien entre les IDE et l’ouverture commerciale dans les pays en développement a été 

souligné dans plusieurs recherches. Par exemple, Liargovas et Skandalis (2012) montrent que 

l’ouverture commerciale a un impact favorable à long terme sur l’IDE dans une étude portant 

sur 36 pays en développement entre 1990 et 2008.  
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Les résultats obtenus en Afrique ne sont pas trop contradictoires et indiquent un lien possible 

entre l’IDE et l’ouverture commerciale. Par exemple, Asiedu (2002) affirme que le principal 

facteur influençant l’IDE en Afrique est l’ouverture du commerce bilatéral. Dans une étude 

portant sur neuf pays africains entre 2009 et 2016, Makoni (2018) découvre que l’ouverture 

commerciale a un impact favorable sur les IDE entrants. K. Ali (2019) a constaté que 

l’ouverture commerciale avait une influence bénéfique considérable sur l’IDE entrant dans une 

étude de l’IDE dans les pays de la Communauté de développement de l’Afrique australe entre 

1995 et 2016. Au Maroc, Bouoiyour (2007), Moujahid et Khariss (2021) constatent que 

l’ouverture commerciale encourage les IDE, cette étude a été renforcée par une autre étude entre 

1980 et 2019 de Moujahid et Khariss (2022) sur les IDE entrants au Maroc qui conclut 

effectivement l’existence d’une relation positive et significative sur le long terme.  

Dans la région MENA, plusieurs études comme celles d’Al-Khouri (2015) ; Alshammari, 

Al-Halaq, et Al-Shammari (2016) ; Omar G. Aziz et Mishra (2016) ; Omar Ghazy Aziz (2018) ; 

Elheddad (2018) ; Hammami (2017) ; Mina (2012) ; Okafor, Piesse et Webster (2017) concluent 

que l’ouverture commerciale a un impact positif sur les IDE entrants dans la région MENA.  

L’ouverture commerciale a de plus été une source de controverse parmi les chercheurs sur 

les F&Ats À cet égard, Bjorvatn (2004) et Horn et Persson (2001) affirment qu’une 

augmentation des dépenses commerciales peut accroitre la rentabilité du F&Ad par rapport au 

F&At. Selon R. Chakrabarti, Gupta-Mukherjee et Jayaraman (2009), l’ouverture du pays cible 

est une opportunité significative pour les acquéreurs et reste un déterminant essentiel de la 

performance de l’entreprise dans les acquisitions transfrontalières. En Asie, De Beule et 

Duanmu (2012) et Yang et Deng (2017) ont conclu que les entreprises chinoises initient plus 

de F&Ats dans des pays cibles avec une ouverture commerciale. Dans la région d’Indochine, 

une étude de Ekkayokkaya, Foojinphan et Wolff (2017) constate l’existence d’un impact positif 

et significatif de l’ouverture commerciale sur les F&Ats. 

B. L’ouverture commerciale du pays d’origine  

Quant à l’examen de la relation entre l’ouverture commerciale du pays d’origine et le volume 

des F&Ats, Kyrkilis et Pantelidis (2003), reconnaissent que la libéralisation du commerce 

international d’un pays devrait avoir un effet favorable sur les sorties de tous les types 

d’investissements. Conconi, Sapir et Zanardi (2016), Neto, Brandao et Cerqueira (2009) 

trouvent que la majorité des multinationales desservent à priori un marché via les exportations 
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avant d’opter pour les IDE. Das (2013), en travaillant sur 56 économies en développement entre 

1996 et 2010, constate que l’ouverture commerciale dans le pays d’origine influence 

positivement les IDE sortants. 

Erel, Liao et Weisbach (2012) ; Rossi et Volpin (2004) concluent que le commerce est un 

motif fondamental pour l’engagement dans les opérations de F&Ats particulièrement entre les 

pays qui ont des échanges commerciaux importants. Di Giovanni (2005) considère que les IDE 

et le commerce international sont substituables l’un à l’autre, cette intuition repose en partie sur 

le fait que les entreprises doivent éviter les coûts commerciaux, qu’ils soient liés au transport 

ou aux droits de douane à travers les IDE. En outre, dans la relation entre l’ouverture 

commerciale et les IDE, Alotaibi et Mishra (2014, chap. 31) affirment que les transactions 

commerciales peuvent directement générer des flux financiers transfrontaliers. Finalement, 

Lane et Milesi-Ferretti (2008) et Mishra (2007) trouvent que les investissements bilatéraux en 

actions sont étroitement liés aux tendances commerciales sous-jacentes.  

Nous nous attendons à ce que plus les pays d’origine et/ou d’accueil sont plus ouverts au 

commerce, plus le volume des F&Ats augmente. À cet égard, nous posons nos quatre sous-

hypothèses.  

H3a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par l’ouverture 

commerciale du pays d’accueil ; 

H3b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par l’ouverture 

commerciale du pays d’origine « Maroc » ; 

H3c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par l’ouverture 

commerciale du pays d’accueil « Maroc » ; 

H3d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par l’ouverture 

commerciale des pays acquéreurs.   

2.1.2. Hypothèses relatives à la recherche de ressources naturelles 

La disponibilité et le coût des ressources naturelles influent sur la localisation des 

multinationales, puisque l’IDE est utilisé pour garantir un approvisionnement constant en 

ressources Dunning (1993, 1998, 2000, p. 164). Afin d’assurer la stabilité de l’offre et 

d’encourager l’intégration en amont, l’objectif est de réduire les coûts des intrants en dessous 

des prix du marché (Ahmed, Xie, Ali, Ahmad, et Guo, 2022 ; Meyer, 2015). Selon A. Rugman 
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(1981, 2006), l’IDE dans la recherche de ressources naturelles s’explique essentiellement par 

les avantages propres au pays et seulement de manière marginale par les avantages propres à 

l’entreprise.  

Les ressources naturelles abondent sur le continent africain. Le continent africain abrite 30 % 

des réserves minérales mondiales, 12 % des réserves pétrolières mondiales et 7 % des réserves 

de gaz naturel mondiales, selon l’African Natural Resources Center (2016) et UN Environment 

Program (2017). Environ 20 % de l’or mondial43 est produit en Afrique. 

Le Maroc est le premier exportateur et le deuxième producteur de phosphate au monde après 

la Chine et détient 73 % des réserves mondiales de phosphorite (El Aggadi, Ennouhi, 

Boutakiout, Alaoui El Belghiti, et El Hourch, 2023 ; Houssini, Geng, Liu, Zeng, et Hohl, 2023 ; 

Jasinski, 2019 ; Saerens, Geerts, et Weemaes, 2021). Selon le ministère de la Transition 

énergétique et du Développement durable (2021), l’industrie minière au Maroc produit 26 % 

de toutes les exportations, 10 % du PIB du pays.  

2.1.2.1. Dotations en ressources naturelles dans les pays cibles 

La région africaine qui est réputée pour ses immenses richesses naturelles a été sous le 

collimateur de plusieurs chercheurs qui travaillent sur les déterminants des IDE. Anarfo, Agoba, 

Sare et Gameti (2021) voient qu’au Ghana les IDE entrants sont influencés par les ressources 

naturelles. Au Nigeria, Dinda (2014) voit que les ressources naturelles, essentiellement le 

pétrole, ont un impact positif et significatif sur les IDE entrants.  

Dans les pays émergents, les investisseurs chinois sont considérés comme étant les 

investisseurs les plus intéressés par l’existence des dotations naturelles. plusieurs études 

prouvent l’immense appétit pour les Chinois d’investir dans des pays riches en ressources 

naturelles, comme concluent les travaux de Morck, Yeung et Zhao (2008), Tuman et Shirali 

(2017), Soumaré, Gohou et Kouadio (2016) et Tuman et Shirali (2017). 

Le mécanisme des F&Ats reste une option pour les multinationales à la conquête des 

ressources et des énergies. D’ailleurs, le marché des F&Ats en Afrique est catalysé par 

l’existence des ressources naturelles (Wilson et Vencatachellum, 2016). L’existence des 

ressources naturelles en Afrique ouvre particulièrement l’appétit des acquéreurs chinois qui 

                                                 
43 https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by-country 
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sont à la conquête permanente des ressources naturelles (Gunessee et Hu, 2020; Zhang, Zhou, 

et Ebbers, 2011).  

Dans un travail sur des entreprises de neuf pays émergents entre 2000 et 2012, Deng et Yang 

(2015) constatent que les ressources naturelles ont un impact positif et plus fort dans les pays 

d’accueil qui sont en développement. De Beule et Duanmu (2012) étudient les acquisitions 

faites par 121 entreprises chinoises et 531 entreprises indiennes entre 2000 et 2008 et 

soutiennent que les acquéreurs chinois privilégient des pays avec des ressources naturelles 

abondantes alors que les indiens ne sont pas intéressés par la disponibilité des ressources 

naturelles dans les pays d’accueil. Zhang, Zhou, et Ebbers (2011) soutiennent que la 

sécurisation des ressources naturelles à l’étranger est devenue un impératif de l’État chinois et 

des entreprises chinoises. Buckley, Forsans, et Munjal (2012) constatent d’après 

576 acquisitions faites par des entreprises indiennes entre 2000 et 2007, que les dotations en 

ressources naturelles dans les pays d’accueil ont un impact positif et significatif sur le nombre 

des F&Ats sortantes d’inde.  

2.1.2.2. Dotations en ressources naturelles dans les pays d’origine 

Quant à l’effet de la disponibilité des ressources naturelles dans le pays d’origine, nous 

croyons conformément à l’interprétation de l’étude de Dowling & Vanwalleghem (2018) sur 

des acquéreurs du CCG et qui conclue que quand l’industrie extractive minière est sous-

développée les investisseurs des pays d’origine mènent davantage des IDE principalement pour 

la recherche de technologie, savoir-faire et compétence spécialisées pour une meilleure 

exploitation des ressources naturelles.   

H4a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la dotation en 

ressources naturelles du pays d’accueil. 

H4b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la dotation en 

ressources naturelles du pays d’origine « Maroc ». 

H4c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la dotation en 

ressources naturelles du pays d’accueil « Maroc » ; 

H4d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la dotation 

en ressources naturelles des pays d’origine.   
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2.2. Hypothèses relatives à la théorie institutionnelle 

Les fondements de la théorie institutionnelle ont été élargis par les chercheurs qui 

s’intéressent à l’internationalisation des entreprises et aux IDE. Les entreprises opèrent dans un 

environnement externe complexe avec des divergences institutionnelles et culturelles. Pour 

cette raison, la théorie institutionnelle devrait être prise en considération dans les études 

d’internationalisation des entreprises, les études sur les IDE et les études en commerce 

international (Sahin et Mert, 2022; Xu et al., 2021).  

2.2.1. Institutions formelles 

L’environnement institutionnel formel du pays exerce une influence significative sur la 

stratégie d'internationalisation des entreprises (Xu, Hitt, Brock, Pisano, et Huang, 2021).  Nous 

détaillons dans les paragraphases dessous, l’ensemble des institutions formelles prises en 

considération par notre étude. 

2.2.1.1. La qualité de gouvernance nationale  

Des recherches antérieures indiquent que les multinationales examinent minutieusement le 

cadre institutionnel d’un pays avant de faire un choix d’investissement. Les principaux 

obstacles à l’afflux d’IDE sont les problèmes bureaucratiques ou administratifs, les complexités 

juridiques, l’instabilité politique, la corruption et la criminalité. Une bonne qualité de 

gouvernance institutionnelle élimine ces obstacles, crée une atmosphère favorable et gagne la 

confiance des investisseurs internationaux (Saha, Sadekin, et Saha, 2022). Toutefois, il arrive 

parfois que certains investisseurs, notamment ceux en provenance de la Chine, ne prêtent 

aucune attention à la qualité de gouvernance nationale en cas d’existence des ressources 

énergétiques (Kamal, Hasanat Shah, Jing, et Hasnat, 2020), ou des tailles de marchés 

importantes (Chen, Gangopadhyay, Singh, et Chen, 2023).    

Malgré les changements mis en œuvre par les nations africaines, la gouvernance en Afrique 

est considérée comme faible (C. Fombad, 2022). « L’Afrique n’a pas besoin d’hommes forts, 

elle a besoin d’institutions fortes », a déclaré Obama (200944). Selon Lundqvist et al (2019), 

l’African Union Commission (2015) ; Nations unies et l'Union africaine (2017) et l’Union 

africaine (2022), la gouvernance est une aspiration fondamentale de l’Afrique pour un continent 

                                                 
44 Allocution de l’ex-président des États-Unis Barack Obama au Parlement ghanéen le 11 juillet 2009.  
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plus prospère et développé. La démocratie en Afrique a également connu une histoire 

mouvementée, avec diverses interventions extérieures visant à saper une gouvernance décente 

(C. M. Fombad, 2021). L’instabilité politique est de plus un grand danger pour la croissance 

économique et humaine de plusieurs pays en ASS (S. A. Asongu et al., 2021). Enfin, la 

corruption reste un problème majeur qui fait perdre à l’Afrique annuellement 148 milliards de 

dollars (African Union, 2019). Smith (2016) voit que les investisseurs considèrent la corruption 

comme une taxe qu’ils peuvent éviter. Cependant, malgré l’émergence de la qualité des 

institutions publiques dans leurs relations avec le commerce et l’économie, Ross (2019) voit 

que le rôle des institutions a été peu abordé par la théorie économique et celle du commerce 

international.  

A. La qualité de gouvernance nationale dans le pays hôte  

Plusieurs recherches ont mis en exergue la gouvernance nationale dans sa relation avec les 

IDE. Sun, Peng, Lee, et Tan (2015) voient que les institutions du pays hôte émergent influencent 

les entrants internationaux. Schneider et Frey (1985) concluent aussi que l’instabilité politique 

réduit considérablement l’afflux d’IDE. Choi, Lee, et Shoham (2016) soutiennent que les 

entreprises sont plus susceptibles d’investir dans des pays dotés de meilleures institutions. 

Bailey (2018) conclut que les facteurs institutionnels tels que la stabilité politique, la 

démocratie, l’État de droit attire les IDE, mais la corruption les dissuade.  

Dans la région du MENA, un ensemble d’étude a prouvé l’impact positif d’une bonne qualité 

des institutions sur les IDE entrants (voir, par exemple, Jabri et Brahim, 2015 ; Méon et Sekkat, 

2004 ; Mohamed et Sidiropoulos, 2010). 

Dans le cadre des F&Ats, la majorité des travaux empiriques ont prouvé que la qualité de 

gouvernance nationale à travers le contrôle de la corruption, la stabilité politique, le terrorisme 

sont déterminants pour le volume et la performance des F&Ats (par exemple, Di Guardo et al., 

2016 ; Lebedev et al., 2015 ; Liu et al., 2021 ; Ouyang et Rajan, 2017).  

Coeurdacier, De Santis et Antonin (2009) voient que la qualité institutionnelle représentée 

par l’indice des libertés civiles influence le volume des F&Ats. Choi et al (2016) constatent 

qu’entre 1981 et 2008, sur 7492 transactions que de meilleures institutions environnementales 

générales dans le pays hôte attirent plus des F&Ats. Dans une étude sur des acquisitions 

chinoises dans des pays en développement entre 2007 et 2016, Gunessee et Hu (2020) 
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constatent que les institutions solides sont importantes pour les acquisitions de multinationales 

chinoises.  

Ouyang et Rajan (2017) voient dans une étude sur 59 pays, dont 31 pays développés, et 

28 pays en développement entre 2000 et 2011 que la fréquence et l’intensité des attaques 

terroristes découragent les F&As. Hogetoorn et Gerritse (2021) voient que les décisions de 

F&Ats de 8 872 entreprises dans 116 pays sur 16 ans sont influencées négativement par les 

activités terroristes et qu’une augmentation d’un de l’écart type des attaques terroristes réduit 

l’investissement prévu dans le pays d’une entreprise donnée d’environ 30 %. 

Dans le contexte des pays émergents, une étude de De Beule et Duanmu (2012) sur les 

acquisitions de 121 entreprises chinoises et 531 entreprises indiennes entre 2000 à 2008 suggère 

qu’un meilleur État de droit, la qualité de la réglementation et le contrôle de la corruption sont 

importants pour l’Inde, mais pas pour les acquéreurs chinois.   

Dans le contexte africain, Tunyi et Ntim (2016) voient que les pays africains dotés d’une 

bonne gouvernance nationale, notamment une faible corruption, une bonne efficacité du 

gouvernement, une voix et une responsabilité élevée, reçoivent un plus grand nombre de F&Ats. 

Une autre étude de M. Wilson et Vencatachellum (2016) sur les F&Ats ciblant l’Afrique voit 

que la faiblesse de la gouvernance nationale reflétée par la corruption entre 1990 et 2011 est 

négativement liée aux F&Ats dans toutes les régressions, mais n’est significative que dans le 

modèle à effets fixes.  

B. La qualité de gouvernance nationale dans le pays d’origine 

Pour une meilleure compréhension des F&Ats en se basant sur la trajectoire de 

développement de l’investissement, Liu, Buck, et Shu (2005) recommandent l’intégration de 

l’analyse institutionnelle par pays d’origine. Kaufmann, Kraay et Mastruzzi (2009) concluent 

que les politiques et les règlementations saines facilitent le développement du secteur privé et 

Buckley et al (2007) et Luo, Xue, et Han (2010) affirment que des meilleures institutions dans 

le pays d’origine créent soutiennent la compétitivité et minimisent les turbulences dans le 

développement du secteur privé, ce qui influe sur la décision d’internationalisation des 

multinationales. Dans une étude de Chen, Yu, et Zhang (2019), les auteurs constatent que les 

entreprises de pays dotés d’une meilleure qualité institutionnelle présentent une plus grande 

efficacité d’investissement que les entreprises de pays dotés d’institutions plus faibles. 
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Plusieurs études sur la qualité des institutions politiques suggèrent qu’un environnement 

politique stable et favorable dans le pays d’origine facilite l’internationalisation des entreprises 

comme Filippaios, Annan-Diab, Hermidas et Theodoraki (2019) ; Mariotti et Marzano (2020) ; 

Yang, Li et Wang (2020) et favorise les F&Ats Zámborský, Yan, Sbaï et Larsen (2021). 

Dans un document traçant en revue la littérature académique sur le marché des contrôles des 

entreprises, Martynova et Renneboog (2008) constatent que plus que les trois quarts de toutes 

les F&Ats intraeuropéennes impliquent un acquéreur en provenance de pays avec une qualité 

de gouvernance nationale solide. Dans une étude menée sur 700 acquisitions transfrontalières 

d’entreprises européennes par des multinationales de la région Asie-Pacifique entre 2007 et 

2017, Larsen et Zamborsky (2018) confirment l’existence de liens positifs entre la bonne 

gouvernance du pays d’origine et l’activité des F&Ats. Ahmad, Lambert, Martin-Flores, & 

Petit-Romec (2022) voient à travers 104 425 transactions de F&Ats survenues entre 1985 et 

2018 que les différences démocratiques institutionnelles ont un impact sur l’intensité des F&As 

et que les F&Ats sont plus susceptibles d’impliquer des acquéreurs de pays plus démocratiques 

que les pays cibles.  

Motivées par la discussion ci-dessus, nous nous attendons à ce qu’une bonne qualité des 

institutions publiques reflétée par les six indicateurs de la gouvernance nationale de Kaufmann, 

Kraay et Mastruzzi (2010) influence positivement l’activité des F&Ats sur le marché marocain. 

En l’occurrence, nous mettons exposons nos quatre (4) sous-hypothèses.  

H5a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la bonne 

gouvernance nationale du pays d’accueil ; 

H5b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est positivement associée à la bonne 

gouvernance nationale du pays d’origine « Maroc » ; 

H5c : L’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la bonne 

gouvernance nationale du pays d’accueil « Maroc » ; 

H5d : L’activité des F&Ats au Maroc est influencée positivement par la bonne gouvernance 

nationale du pays d’origine. 

2.2.1.2. Les relations internationales  

Depuis le XXe siècle, l’histoire des flux économiques et commerciaux a été fortement 

influencée par les relations politiques des États (Desbordes et Vicard, 2009 ; N. Gupta et Yu, 
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2007a ; Keynes, 1919 ; Nigh, 1985 ; Pollins, 1989). En effet, les relations entre pays sont 

extrêmement importantes dans la prise de décision concernant les activités économiques et 

commerciales internationales. Bien qu’il ne s’agisse pas toujours d’un facteur décisif, il peut 

renforcer ou affaiblir l’effet d’autres facteurs d’influence (Fu, Yan, et Li, 2022). 

Les discussions diplomatiques tentent d’améliorer le climat international des affaires (Ruël, 

Lee, et Visser, 2013) et d’influencer le choix de localisation des multinationales en créant un 

climat favorable à l’investissement (Zhang, Jiang, et Zhou, 2014).  

La diplomatie est l’utilisation des relations et de l’influence des gouvernements pour faciliter 

le commerce international et les investissements entre gouvernements. Dans cette optique, les 

liens diplomatiques font des États les principaux agents des affaires. La diplomatie économique 

a deux objectifs. Le premier est l’expansion des intérêts économiques, tandis que le second est 

l’utilisation de l’économie ou du commerce pour compenser les faiblesses diplomatiques, 

politiques et militaires (Y. Li, 2019). La diplomatie économique réduit les coûts de transaction 

tout en encourageant les investissements (S. J. V. Moons et van Bergeijk, 2017, p. 337).  

Plusieurs gouvernements poursuivent une stratégie de diplomatie économique, comme 

l’Arabie saoudite (Y. Li, 2019), la Chine (Chaziza, 2019 ; D. Sun et Zoubir, 2015), et les États-

Unis (Skoryk, 2021). Selon Mouden et Azm (2018) ; Observatoire du monde arabo-musulman 

et du Sahel (2018) ; Sedki (2015), le Maroc a une forte diplomatie économique et commerciale 

depuis la création du ministère marocain de l’Extérieur le 26 avril 195645 jusqu’à présent46.  

Malgré l’essor de la diplomatie économique, la littérature scientifique analysant l’impact de 

la diplomatie sur les IDE dans les économies émergentes est limitée (J. Zhang et al., 2014) et 

dans les économies africaines est inexistante. Dans cette optique, nous avons choisi d’étudier 

l’influence de la diplomatie économique sur l’activité des F&Ats marocaines. 

A. Affinité politique sur la question du Sahara occidental   

Selon la littérature sur les relations internationales, l’attention s’est déplacée des pays de 

destination vers les liens politiques bilatéraux entre le pays d’origine et le pays cible (Bertrand, 

                                                 
45 Dahir n°1-56-097 du 14 Ramadan 1375 (26 avril 1956). 
46 L’organigramme du Ministère des Affaires étrangères, de la coopération africaine et des Marocains résidant à 

l’étranger dispose de directions chargées de la promotion de l’économie et du commerce, notamment la direction 

de la coopération multilatérale et des Affaires économiques Internationales et une autre direction qui comprend 

une division chargée de la promotion économique et une autre division des études et de la coopération économique 

https://www.diplomatie.ma/fr/structure 

https://www.diplomatie.ma/fr/structure
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Betschinger, et Settles, 2016 ; Sels, 2019). L’affinité politique entre les États influence le choix 

de localisation des IDE et les F&Ats (Damioli et Gregori, 2022 ; Yoon, Peillex, et Buckley, 

2021). Jing Li, Meyer, Zhang, & Ding (2018), par exemple, découvrent que certaines nations 

d’origine préfèrent investir dans des pays d’accueil diplomatiquement amis.  

Dans le contexte des pays émergents, de nombreuses études, prouvent par exemple que les 

entreprises chinoises, particulièrement, s’internationalisent davantage dans des pays 

politiquement proches. Parmi ces études, nous citons celles de Duanmu et Urdinez (2018) ; Jing 

Li et al (2018) et Sun et Liu (2019).  

Dans le contexte des F&Ats, une étude portant sur 327 acquisitions transfrontalières réalisées 

par des entreprises chinoises entre 1997 et 2010, Li et Huang (2018) affirment que plus les liens 

diplomatiques entre la Chine et le pays d’accueil sont étroits, plus la probabilité de conclure 

une transaction est élevée. Dans une autre étude sur 7 302 transactions de F&Ats couvrant 

48 pays entre le 1ᵉʳ janvier 1990 et le 28 février 2010, John, Lin, et Qi (2016) découvrent que 

les relations politiques bilatérales ont un impact décisif sur les F&Ats, une augmentation d’un 

écart-type de l’affinité politique générant une augmentation de 23 % du volume des F&Ats et 

une augmentation de 44 % de la valeur totale des transactions. En travaillant sur un échantillon 

de 1 183 transactions de F&Ats entre 1999 et 2018, Fieberg, Lopatta, Tammen, et Tideman 

(2021) découvrent que plus l’affinité politique est faible, plus la probabilité d’une fusion est 

faible. Pas loin de la Chine, G. Park et Jung (2020) affirment que la diplomatie politique exerce 

une influence considérable sur l’IDE sud-coréen.  

La diplomatie de la plupart des pays africains indépendants au XXe siècle avait de nombreux 

objectifs, dont celui de garantir l’intégrité territoriale. Dans les années 1970, le Maroc a occupé 

le Sahara occidental, remettant en cause l’intégrité des frontières coloniales (Constantinou, 

2016). À cet égard, les relations étrangères du Maroc dans le monde ont été principalement 

fondées sur la reconnaissance du Sahara comme un territoire marocain et le refus littéral de la 

revendication du mouvement séparatiste du Polisario47 (RASD). Le roi du Maroc 

Mohammed VI a déclaré dans son discours du 20 aout 2022 que « la question du Sahara est le 

prisme à travers lequel le Maroc voit le monde ». Le Maroc tire sa souveraineté sur les terres 

                                                 
47 Abréviation de Front populaire de libération de Saguia el-Hamra et Rio de Oro. Groupe de séparatistes politico-

militaires luttant pour mettre fin au contrôle marocain de l’ancien territoire espagnol du Sahara occidental, dans le 

nord-ouest de l’Afrique, et gagner l’indépendance de cette région. Jusqu’à fin décembre 2022, le Polisario n’est 

reconnu que par 41, pays dont 19 en Afrique, 15 en Amérique latine et 7 autres pays, soit 21 % des pays dans le 

monde.  
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du Sahara, des allégeances des tribus sahraouies aux sultans marocains avant le colonialisme. 

Ces soi-disant relations juridiques démontrent que le Sahara n’a jamais été une (terra nullius48).  

Compte tenu de l’émergence de ce sujet à l’échelle politique et économique, nous nous 

attendons à ce que l’affinité politique sur la question de la marocanité du Sahara influence 

favorablement l’activité des F&Ats.  

H6a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la 

reconnaissance de la marocanité du Sahara par le pays d’accueil ;  

H6b : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la 

reconnaissance de la marocanité du Sahara par le pays d’origine.  

B. Nombre des représentations diplomatiques  

Les ambassades, les consulats et les visites officielles sont autant de moyens pour les nations 

de communiquer entre elles (S. J. V. Moons et van Bergeijk, 2017), mais la fonction des 

ambassades s’est récemment éloignée de cette approche traditionnelle. Plusieurs organismes 

internationaux, dont la (CNUCED, 2011), ont dernièrement mis l’accent sur les liens entre les 

ambassades et les IDE ou les multinationales, argüant que les ambassades devraient assurer le 

suivi de l’investisseur une fois établi dans le pays d’accueil et assurer la coordination entre les 

investisseurs et d’autres agences dans le pays d’accueil. Selon FDI Intelligence (2012), les pays 

devraient inciter leurs ambassadeurs à être proactifs dans le ciblage des investisseurs. 

La diplomatie économique manipule un large éventail d’institutions, dont les ambassades et 

les consulats. Rose (2007) a réalisé l’une des premières études visant à évaluer les conséquences 

macroéconomiques du réseau d’ambassades et de consulats généraux, affirmant que chaque 

consulat supplémentaire à l’étranger augmente le commerce bilatéral de six à dix pour cent. 

Parmi les études qui ont mis en évidence la relation entre le nombre des représentations 

diplomatiques et le commerce international, l’étude de van Veenstra, Yakop, et van Bergeijk 

(2011) qui énonce qu’une augmentation de 10 % du nombre d’ambassades et de consulats 

entraine une augmentation des exportations de 0,5 à 0,9 %, l’étude d’Afman (2010) qui voit 

que l’ajout d’une ambassade ou d’un consulat au réseau diplomatique est comparable à une 

diminution des droits de douane ad valorem de 2 à 8 % (Afman, 2010). Les ambassades et les 

consulats sont de précieuses sources d’information sur les marchés internationaux. Ils ont 

                                                 
48 Avis consultatif de la Cour internationale de justice sur l’affaire du Sahara occidental n° 75/10 du 16 octobre 

1975. 
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également été utilisés comme outil pour lutter contre les restrictions commerciales (Yakop et 

van Bergeijk, 2011).  

Comme cité ci-dessous, la majorité des études qui se sont intéressées à l’influence des 

ambassades et des consulats sur le commerce international se sont focalisées sur la composante 

des exportations. Malheureusement, les études sur l’impact des ambassades et consulats sur les 

IDE ou les F&Ats sont très peu. D’après Haar (2013), le nombre des ambassades et des 

consulats influence les investissements. Selon Du, Lu, et Tao (2008), la présence d’une 

ambassade ou d’un consulat peut favoriser les IDE, sur la base d’une étude portant sur 6288 

entreprises américaines investissant dans diverses régions de Chine entre 1993 et 2001. Selon 

Rana et Chatterjee (2018), les ambassades et les consulats jouent un rôle politique, économique 

et commercial en stimulant les IDE et les exportations. Pásztor (2021) observe que plusieurs 

nations ont exprimé leur intérêt pour l’Afrique et ont choisi d’établir des postes diplomatiques 

supplémentaires dans la région. Selon le même auteur, la République tchèque, la Hongrie, la 

Pologne et la République slovaque estiment que les missions diplomatiques sont certes 

coûteuses, mais qu’elles peuvent aider efficacement les entreprises à trouver de nouveaux 

marchés d’exportation et d’investissement. 

Nous nous attendons à ce qu’il y ait une association positive entre l’activité des F&Ats et le 

nombre des ambassades et des consulats bilatéraux. Dans ce sens, nous émettons deux (2) sous-

hypothèses. 

H7a : le nombre d'ambassades et de consulats bilatéraux entre le Maroc et le pays d'accueil a 

un impact positif sur l'activité des F&Ats sortantes du Maroc ; 

H7b : le nombre d'ambassades et de consulats bilatéraux entre le Maroc et le pays d'origine a 

un impact positif sur l'activité des F&Ats entrantes au Maroc. 

C. Les visites des dirigeants  

Les visites de dirigeants sont un signal essentiel dans les relations internationales, que ce soit 

dans le domaine des affaires internationales, de la politique ou de la finance (Beaulieu, Lian, et 

Wan, 2020 ; Nitsch, 2007 ; Quer, Rienda, Andreu, et Miao, 2019 ; Wang et Stone, 2023). 

Cependant, Li, Meyer, Zhang, et Ding (2018) observent que, malgré leur importance sur la 

scène commerciale mondiale, les visites des dirigeants politiques ont reçu peu d’attention dans 

la littérature commerciale internationale. 
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Les pays signent généralement des accords commerciaux ou annoncent des projets et 

différents IDE lors de voyages officiels de leur pays d’origine vers des pays d’accueil (Camba, 

2017 ; Quer, Rienda, Andreu, et Miao, 2019). Par exemple, Feenstra et Wei (2012, p. 551) 

affirment que les visites officielles sont un moyen de promouvoir les investissements chinois à 

l’étranger ; Donou-Adonsou et Lim (2018) affirment que « l’explosion des IDE chinois en 

Afrique est précédée par des visites de divers présidents en Afrique» ; et Nitsch (2007) affirme 

que la visite d’un dirigeant génère une augmentation de 8 à 10 % des exportations bilatérales. 

Un certain nombre d’études ont établi un lien entre les visites de dirigeants et l’IDE. Dans 

un examen des relations sino-japonaises, Song, Chen, Tao, Su, et Peculea (2020) concluent que 

les visites de dirigeants peuvent ont augmenté considérablement les entrées et les sorties d’IDE. 

Park et Jung (2020) découvrent que les visites présidentielles sud-coréennes ont une influence 

favorable, mais non statistiquement significative sur l’IDE extérieur sud-coréen. Jin, Xiaohui, 

Yunxiong, et Tao (2021) remarquent que les IDE chinois dans l’ASEAN se développent en 

raison des visites de haut niveau et de l’amélioration des liens diplomatiques. D’autres études 

comme celles de Stone, Wang, et Yu (2022) et Kodila-Tedika et Khalifa (2023) concluent que 

les visites officielles ont un impact bénéfique statistiquement significatif sur l’IDE. 

En matière des F&Ats, Aleksanyan, Hao, Vagenas-Nanos et Verwijmeren (2021) ont 

examiné l’impact de 1161 visites d’État effectuées par des chefs d’État de 19 pays visiteurs 

dans 49 pays hôtes entre 1990 et 2016 sur 11 531 transactions F&Ats, arguant que le volume 

des transactions transfrontalières entrantes dans les pays hôtes en provenance des pays visiteurs 

augmente de manière significative. Selon les statistiques, le volume des F&Ats augmente de 

3,5 % l’année de la visite, puis de 2,9 %, 5,1 % et 3,5 % les trois années suivantes. 

Au Maroc, la majorité des visites initiées par le Roi avait un impact sur plusieurs 

investissements et plusieurs projets. Au-delà du caractère amical ou de courtoisie, ces visites 

ont été soldées par la signature de nombreux accords bilatéraux ainsi que par le lancement de 

nombreux projets d’investissement (DEPF & AFD, 2018 ; Ocp Policy Center, 2016, p. 89) et 

la signature de plus de 1000 accords économiques, commerciaux et sécuritaires ont été signés 

(Abouzzohour, 2020). Par conséquent, on émet les sous-hypothèses suivantes : 

H8a : le nombre des visites bilatérales de dirigeants politiques du Maroc et celles du pays 

d’accueil a un impact positif sur l’activité des F&Ats sortantes du Maroc ; 
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H8b : le nombre des visites bilatérales de dirigeants politiques du Maroc et celles du pays 

d’origine a un impact positif sur l’activité des F&Ats entrantes au Maroc. 

D. Les formes de gouvernement partagé 

Le risque politique est l’une des considérations que les investisseurs étrangers prennent en 

compte. Par leurs caractéristiques institutionnelles et leurs méthodes d’exercice de l’autorité, 

les formes de gouvernance transmettent le risque politique aux investisseurs étrangers potentiels 

(Awapara, 2015). Selon Asongu, Akpan et Isihak (2018), les systèmes politiques du pays 

d’accueil, tels que la monarchie, la démocratie, sont retenus comme variables explicatives des 

IDE entrants.  

Cependant, la stabilité des monarchies dans la région MENA a suscité un énorme intérêt 

parmi les chercheurs, car avec la chute des républiques dans la région arabe, les monarchies 

sont restées stables et les habitants des royaumes se sont montrés plus conscients et plus 

confiants dans leurs dirigeants (Cause, 2015). Dans le même ordre d’idées, Yang (2007) 

constate que sur un échantillon de 134 pays sur la période 1983-2002, le type de régime de 

gouvernance n’influence pas l’IDE et que même les démocraties ne sont pas significativement 

associées à l’IDE. 

Les interactions économiques et politiques internationales entre les monarchies ont reçu peu 

d’attention dans la recherche économique et politique, notamment dans la région du MENA 

(Rousselet, 2014). Le Maghreb a suscité l’intérêt des pays du golfe (Mezran et Henneberg, 

2022). Depuis les années 1960, les liens religieux et politiques se sont renforcés à travers des 

relations cordiales et institutionnelles. Par exemple, le Royaume du Saoud a renforcé ses liens 

avec le Maroc49 (Benis, 2019) grâce à une vision commune de l’avenir et grâce aux liens de 

sang nés des mariages entre les familles royales des pays du golfe et celles du Maroc50. Les 

relations entre le Maroc et les Émirats arabes unis, en revanche, ont une longue histoire, qui 

remonte à 1972, lorsque le Maroc a été l’un des premiers pays à reconnaître l’union des Émirats 

arabes unis. C’est également au Maroc que l’actuel Président des Émirats arabes unis a étudié 

et travaillé pendant son adolescence (Jeune Afrique, 2022 ; Worth, 2020). 

                                                 
49 Au premier anniversaire du couronnement du roi Hassan II, le roi Saud bin Abdelaziz Al Saud était son invité 

d’honneur. 
50 Al Walid ben Talal, prince saoudien, est le cousin du prince Moulay Hicham et Moulay Ismail et par ailleurs 

cousin de Mohamed Ben Salman, le prince héritier du royaume d’Arabie Saoudite.  
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Selon Aswik (2017, p. 103‑116), le lien entre le Maroc et les pays du golfe a un fondement 

historique qui est renforcé par les IDE des monarchies du golfe. Rousselet (2014) affirme que 

la majorité des investissements au Maroc concernaient l’industrie immobilière et provenaient 

de la famille royale saoudienne. Les liens économiques entre le Maroc et le CCG, d’autre part, 

étaient principalement sous la forme de contributions (70 % des dons au Maroc en 2008 

provenaient des pays du CCG51). Les pays du golfe appartenant au CCG ont vu dans la chute 

d’une des monarchies arabes durant le printemps arabe un effet domino pour leurs régimes. 

Dans ce sens, la décision du 13e sommet consultatif de Riyad le 10 mai d’inviter les royaumes 

de Jordanie et du Maroc à l’adhésion au conseil en encourageant les investissements dans ce 

pays et en octroyant les dons. 

Ces mécanismes de diplomatie économique et commerciale constituent un des atouts les plus 

redoutables pour pallier tout printemps arabe et renversement du système au Maroc. Les 

investissements réalisés par les fonds souverains, en revanche, sont contrôlés et dirigés par des 

familles monarchiques (Aizenman et Glick, 2009). Les décisions d’investissement de ces 

familles sont influencées non seulement par les gains économiques et financiers, mais aussi par 

les intérêts politiques (Malik, 2021). À cet égard, Freer (2019) considère l’étude de Hanieh 

(2018, p. 115) comme une preuve que les visions politiques convergentes des monarchies au 

Moyen-Orient, ainsi que les alliances politiques, ont un impact sur les décisions 

d’investissement du CCG. À la lumière de ces conclusions, nous pensons que les formes de 

gouvernement commun influencent favorablement l’activité des F&Ats.  

H9a : les formes de gouvernement partagées ont un impact positif sur l’activité des F&Ats 

sortantes du Maroc ;  

H9b : les formes de gouvernement partagées ont un impact positif sur l’activité des F&Ats 

entrantes au Maroc.  

2.2.2.  Institutions informelles 

Les institutions informelles ont reçu peu d’attention de la part des chercheurs en commerce 

international vu qu’elles sont difficiles à conceptualiser (Dau et al., 2022). Les institutions 

informelles trouvent leur origine dans l’esprit et peuvent être retracées dans les valeurs 

culturelles, et elles commencent à prendre de l'importance dans le monde des affaires 

                                                 
51 Le projet de « TangerMed » a bénéficié en 2002 d’une subvention de 300 millions de dollars grâce au Fonds 

d’Abu Dhabi pour le développement en tant que don personnel de Sheikh Zayed. 



156 

 

internationales au cours de cette décennie (Mondolo, 2019) à cause de leurs émergences dans 

la compréhension des décisions d’internationalisation (Beugelsdijk, Kostova, Kunst, 

Spadafora, et van Essen, 2018). Plusieurs études n’ont pas permis de mieux comprendre les 

moteurs de l’IDE en raison du rejet de la variable institutionnelle, que ce soit dans les pays en 

développement (Bu, Luo, et Zhang, 2022) ou dans les pays émergents (Aibai, Huang, Luo, et 

Peng, 2019).  

Le continent africain abrite diverses religions, dont les plus répandues sont l’islam et le 

christianisme (Gez, Beider, et Dickow, 2021 ; Pew Research Center’s, 2015). Cette diversité 

des religions est susceptible de déclencher des conflits civils (Basedau et De Juan, 2008). 

L’Afrique compte également environ 2 000 langues indigènes (Wild, 2021), ainsi que des 

langues secondaires parlées par les ex-colonisateurs, principalement le français, l’anglais et 

l’espagnol (Are, 2013). Makino et Tsang (2011) ont aussi conservé l’histoire coloniale comme 

indicateur, car les liens historiques ne doivent pas être négligés dans tout examen global des 

décisions d’IDE, et l’Afrique reste le meilleur endroit pour les études sur l’influence de 

l’expérience coloniale sur les décisions d’acquisitions internationales (Ellis et al., 2018).  

Nous mettons en exergue quatre variables fréquemment citées dans plusieurs travaux, à 

savoir la distance culturelle, la distance religieuse, la distance linguistique et finalement, les 

liens coloniaux. Notre étude est une analyse des distances entre le pays acquéreur et le pays 

cible. Cette analyse converge avec le commerce international qui est également l’étude des 

distances par excellence (Srivastava, Singh, et Dhir, 2020).  

2.2.2.1. La distance culturelle  

Selon l’hypothèse de la distance culturelle et la théorie, des coûts de transaction, les coûts et 

les risques des échanges interculturels augmentent à mesure que les différences culturelles entre 

deux entreprises s’accroissent (Boyacigiller, 1990 ; Hofstede, 1980). La fonction de la distance 

culturelle est fondamentale pour l’internationalisation des entreprises et constitue une facette 

du modèle d’Uppsala de Johanson et Vahlne (1977) et du paradigme OLI de Dunning et Lundan 

(2008). 

De nombreuses décisions économiques et commerciales sont influencées par la distance 

culturelle (Alesina et Giuliano, 2015). Cette distance est prise en compte dans toutes les étapes 

et composantes du processus d’internationalisation, allant du choix de propriété IDE 

(Contractor, Lahiri, Elango, et Kundu, 2014), le pourcentage de la participation au capital, 
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Malhotra, Sivakumar, et Zhu (2011), aux résultats de performance (M. Liu, Su, Wang, et 

Huang, 2020, p. 3).  

Il est souvent avancé que les différences culturelles peuvent être une source d’hostilité, de 

méfiance entre les membres des organisations qui sont l’objet de F&As (Cartwright et Cooper, 

1993 ; Cooper et Cartwright, 1995 ; Stahl et Voigt, 2004). Dans le contexte des pays développés 

par exemple, Flores et Aguilera (2007), dans une étude sur la localisation à l’étranger de cent 

(100) multinationales américaines en 1980 et 2000, constatent que la distance culturelle joue 

un rôle négatif sur les IDE américains. Lucke et Eichler (2016), dans une étude sur 29 pays 

sources et 65 pays hôtes sur la période entre 1995 et 2009, voient que la distance culturelle est 

importante pour l’IDE et supposent que les différences culturelles entre le pays d’accueil et le 

pays d’origine constituent un obstacle à l’IDE.  

Dans la région MENA, Roberts et Almahmood (2009) voient que la distance culturelle 

exerce une influence négative sur l’afflux d’IDE en Arabie Saoudite. Dans les pays émergents 

et particulièrement en Chine, la diversité culturelle inhibe les IDE (Feng, Yuan, et Yang, 2022). 

Buckley et al (2007) voient que les IDE sortants de la Chine sont négativement influencés par 

la distance culturelle.  

L’influence de la distance culturelle sur les F&Ats a été également discutée par la 

communauté scientifique, que ça soit sur le plan de la performance, de la prise de participation 

ou du volume (Larsson et Finkelstein, 1999 ; F. Zhang, Xiao, Law, et Lee, 2020, p. 10). Par 

exemple, K. David et Singh (1994, p. 251) soutiennent que les différences culturelles 

représentent un risque pour les entreprises, vu qu'elles ajoutent des difficultés, des coûts et les 

risques associés aux contacts interculturels (Hofstede, 1980). Pour cette raison, Ye, Zhou, Jiang, 

et Liu (2023) incitent les managers à jouer un rôle préventif dans l’existence de frictions 

culturelles, car plus il existe de distance culturelle, plus la performance s’affaiblit. Ce constat a 

par ailleurs été partagé par Jiatao Li, Li, et Wang (2016) qui concluent l’existence d’association 

négative entre la distance culturelle et la performance des F&Ats.  

Dans une étude fréquemment citée sur la relation entre la culture et le volume des F&Ats 

Ahern et al (2015) concluent, d’après un échantillon de 20 893 transactions sur 52 pays, que la 

distance culturelle influence négativement le nombre des F&Ats. En Amérique, Malhotra, Zhu, 

et Locander (2010) travaillent sur les acquisitions américaines entre 1990 et 2006 et soutiennent 
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que les entreprises américaines privilégient des cibles proches culturellement d’eux, alors que 

les Chinois cherchent des pays loin culturellement d’eux. 

Dans le contexte des pays émergents, Fu, Cui, Fernandez et Zhao (2018) sur 

1051 transactions de F&Ats opérées par des acquéreurs chinois entre 2000 et 2015 que les 

entreprises chinoises sont plus susceptibles de choisir le pays d’accueil avec une culture proche. 

Chand, Jiang et Zhao (2021), dans une étude sur 15 263 opérations de F&Ats réalisées entre 

2008 et 2017, démontrent que le succès des F&Ats est négativement lié à la distance culturelle 

nationale.  

Nous pensons que les multinationales choisiront des pays plus proches culturellement d’elles 

dans leurs stratégies de F&Ats. Dans ce sens, nous émettons nos deux sous-hypothèses dans le 

cadre des F&Ats au Maroc.  

H10a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées négativement par la distance culturelle 

nationale des entreprises cibles ; 

H10b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées négativement par la distance culturelle 

nationale avec les entreprises en provenance des pays d’origine. 

2.2.2.2. La distance religieuse  

La religion est une construction culturelle majeure qui entretient des liens importants avec 

les institutions informelles (Mondolo, 2019 ; Ronen et Shenkar, 2013). La religion est un facteur 

de distance qui attire la curiosité des universitaires et qui reste une variable recommandée pour 

des recherches plus approfondies (Dow et al., 2016). La question de la religion a été essentielle 

pour l’économie (M. Weber, 1930). 

Selon Guiso, Sapienza et Zingales (2003), la religion a un impact sur la confiance qui 

influence l’investissement transfrontalier dans le monde multiculturel de l’investissement. 

D’autres études, comme celle de Prasadh et Thenmozhi (2019), suggèrent que la religion peut 

avoir un impact sur les décisions d’internationalisation des multinationales.  

Plusieurs études indiquent l’existence d’une association négative entre les flux IDE et la 

distance religieuse, par exemple Hong, Lee, Oh, et Shin (2022) ; Jimenez, Eren et Bayraktar 

(2020) ; Lucke et Eichler (2016) ; Nguyen (2019) ; Kellard, Kontonikas, Lamla, Maiani et 

Wood (2022).  
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Malgré leur rareté, les recherches axées sur l’association entre la religion partagée et les 

F&Ats ont produit des résultats impressionnants. « Le paradigme similarité-attraction de Byrne 

(1961) suggère que la similarité religieuse influence favorablement l’attraction dans les 

acquisitions transfrontalières », écrivent Dow et al (2016). Yan (2018) recense plus de F&Ats 

bilatérales entre deux pays avec une religion et un système juridique commun. Selon Y. Li et 

Sai (2020), la différence de religion a un impact négatif sur la réalisation des opérations de 

F&Ats. Ahern et al (2015) estiment que l’attrait de la similarité est plus probable lorsque les 

nations ont une religion commune. Y. Li et Sai (2020) approfondissent l’impact négatif de la 

diversité religieuse et voient qu’elle exerce un impact dès les négociations jusqu’à la réalisation 

des F&As en incluant des valeurs telles la confiance et la motivation. 

D’après une étude sur 500 000 F&Ats et F&Ad dans 95 pays au cours de la période 1995-

2015, Carril-Caccia, Garmendia-Lazcano, et Minondo (2022) voient que le partage d’une 

religion commune favorise les F&Ats. Le risque de la diversité religieuse a également été 

démontré par les travaux de Prasadh et Thenmozhi (2019), qui ont découvert que les entreprises 

préfèrent le contrôle partiel lorsque les pays sont religieusement éloignés en raison de 

l’existence de risques et préfèrent partager les responsabilités et les couts avec d’autres 

propriétaires entre 1980 et 2014.  

Dans le contexte asiatique, les auteurs Liang, Li, et Li (2018) soutiennent que la religion 

commune promeut les F&Ats sortantes des pays émergents asiatiques, les acquisitions des pays 

non asiatiques vers les pays asiatiques et les acquisitions des pays développés vers les pays 

asiatiques dans une étude menée de 2000 à 2015 dans 13 pays émergents asiatiques. Sur la base 

d’un modèle de données expérimentales de terrain portant sur 411 membres du personnel 

malaisien multiconfessionnels, Kwok, Meschi, et Bertrand (2020) découvrent que la similitude 

religieuse facilite la confiance du personnel de l’entreprise cible dans le PDG de l’acquéreur et 

recommandent que les sensibilités confessionnelles soient prises en compte avant et après la 

F&A.  

En Afrique, une étude narrative de K. M. Ellis et al (2015, p. 27) soutient que les F&As 

africaines ont également été compliquées par les différences religieuses et ethniques et ajoutent 

ainsi des niveaux de complexité supplémentaires à tout effort d’intégration, ce qui les rend très 

difficiles à élaborer.                                
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À la lumière de ces conclusions, nous croyons que le partage d’une religion commune avec 

le pays partenaire influence positivement l’activité des F&Ats marocaines. En l’occurrence, 

deux sous-hypothèses peuvent être relevées.  

H11a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées négativement par la distance 

religieuse avec les pays cibles ; 

H11b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées négativement par la distance 

religieuse avec les pays d’origine. 

2.2.2.3. La distance linguistique 

Compte tenu de l’existence de frontières, de la variété linguistique et des acteurs 

linguistiques (gouvernement, institutions publiques, etc.), la langue est un autre facteur de la 

culture qui a été au cœur de l’activité économique internationale. Brannen, Piekkari, et Tietze 

(2014, p. 495‑496) ; Tenzer, Terjesen et Harzing (2017) préconisent que les chercheurs 

intègrent la langue dans les sciences de gestion, car elle a longtemps été négligée (Lian, Sun, 

Xie, et Zheng, 2021). 

Selon Johanson et Wiedersheim-Paul (1975), les différences linguistiques peuvent fausser 

les flux d’informations, créer de l’incertitude sur les marchés internationaux et contribuer à 

renforcer l’asymétrie de l’information. Selon D. E. Welch, Welch et Marschan-Piekkari (2001), 

les disparités linguistiques constituent un problème sérieux pour la gestion des multinationales. 

Plusieurs études confirment l’existence d’association négative entre la distance culturelle et 

les Flux IDE. Par exemple, Musteen, Francis, et Datta (2010) ; (Konara et Wei, 2014) 

Aleksynska et Havrylchyk (2013) ; Ismail (2009). 

Les F&Ats ont été également influencés par le facteur linguistique. Par exemple, Dow, 

Cuypers et Ertug (2016) constatent dans une étude sur 59 092 acquisitions transfrontalières 

réalisées entre 1995 et 2012 que la diversité linguistique au sein du pays d’accueil engendre 

l’incertitude comportementale et l’asymétrie d’information. Lian, Sun, Xie, et Zheng (2021) 

constatent l’existence des effets positifs significatifs des facteurs linguistiques, notamment la 

langue officielle commune, la langue parlée commune et la langue maternelle commune sur les 

F&Ats. Dans une étude sur 500 000 fusions entre 1995 et 2015, le partage d’une langue 

commune influence positivement les F&Ats (Bi, Ren, et Bao, 2020). Buckley, Yu, Liu, Munjal, 

et Tao (2016) soutiennent qu’entre 1985 et 2011, un langage commun influence le choix de 
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localisation des F&Ats mais pas le montant des investissements. Dans un travail fréquemment 

cité, di Giovanni (2005), rapporte également que la langue commune est très fondamentale pour 

les investissements en F&A. Li et Sai (2020) démontrent que la distance linguistique influence 

négativement sur la réalisation des acquisitions transfrontalières. Lee (2017) voit dans un travail 

sur 59 893 transactions 1985 et 2007 que l’activité des F&Ats est influencée positivement et de 

façon significative par la langue commune entre le pays hôte et le pays d’origine. 

En Asie, Li, Duan, He, et Chan (2018) voient que les acquéreurs chinois obtiennent des RAs 

inférieurs lorsque la distance linguistique entre eux et les cibles est plus importante. Dans le 

contexte africain, Wilson et Bala (2019) démontre que la langue commune exerce impact positif 

et significatif sur son échantillon compris entre 2000 et 2014. Dans une autre étude, Anwar et 

Mughal (2017) démontrent que les F&Ats sortantes de l’Afrique du Sud sont influencées 

positivement par la langue commune. Curieux pas la discussion ci-dessous, nous élaborons nos 

deux sous-hypothèses. 

H12a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées négativement par la distance 

linguistique avec les pays cibles ; 

H12b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées négativement par l’existence d’une 

distance linguistique avec les pays d’origine. 

2.2.2.4. Histoire coloniale  

North (1990) considère les relations historiques comme un cadre institutionnel important. 

Selon Jones et Khanna (2006, p. 453) et Makino et Tsang (2011), l’utilisation de cadres 

historiques dans l’étude des affaires internationales est urgente et idéale pour une meilleure 

compréhension des phénomènes des IDE. L’intérêt apporté à l’histoire coloniale s’explique 

principalement par le fort potentiel de la colonisation à produire des institutions formelles et 

informelles (Glaister, Driffield, et Lin, 2020) et à réduire les couts intrinsèques de 

l’internationalisation (Rangan et Drummond, 2004). Dans cette optique, toutes les données 

présentées suggèrent que le passé colonial de la nation devrait la rendre plus susceptible que le 

pays d’origine d’investir dans le pays d’accueil (Garrett, 2016).  

Plusieurs études ont ainsi mis en relief l’existence des liens positifs entre l’IDE et le passé 

colonial, à l’instar des études de Glaister et al (2020) ; Mhlanga et al (2010) dans le contexte 

africain et l’étude de Nguyen et Cieślik (2021) dans le contexte asiatique. Dans leurs relations 
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avec les F&Ats, plusieurs auteurs, dont Chowdhury et Maung (2018), Hyun et Kim (2010) 

trouvent que les liens coloniaux antérieurs atténuent les obstacles du gouvernement hôte et sont 

positivement liés aux F&Ats entrants des colonisateurs vers les anciennes colonies. Riad et 

Vaara (2011) concluent que les liens coloniaux affectent probablement les F&Ats sous prétexte 

que les acquisitions étrangères portent une aura inhérente de domination et de conquête. 

L’Afrique est un contexte approprié pour l’étude de l’influence des relations coloniales sur 

les F&Ats en raison de la récence et la nature des expériences coloniales (Ellis et al., 2018). K. 

M. Ellis et al. (2015) soutiennent que les entreprises en provenance des pays ayant d’anciens 

liens coloniaux, sont dotées d’une meilleure compréhension des institutions locales en raison 

de similitudes dans la langue et éventuellement la religion. Dans un article d’Ibrahimi et 

Liassini (2021), les auteurs constatent que la majorité des acquéreurs des cibles au Maroc 

proviennent de l’Espagne et de la France qui sont des puissances ex-colonisatrices du Maroc. 

Cependant, Liou et Rao-Nicholson (2017) soulignent que le lien colonial a une influence 

négative sur la performance des acquéreurs africains dans le cadre des F&Ats et a un impact 

négatif sur les activités transfrontalières des entreprises sud-africaines dans les pays 

développés. 

Le Maroc est une ancienne colonie franco-espagnole (Cañabate Pérez, 2014 ; CIA World 

factbook, 2023 ; Vermeren, 2016). Le pays a été influencé par son ex-colonisateur à travers 

plusieurs aspects comme la langue, l’éducation et même les institutions publiques (Lmustapha, 

2023). D’après l’Office des changes (2023), la France est le pays d’origine qui effectue le plus 

grand nombre d’IDE en valeur entre 2005 et 2022. Toutefois, l’Espagne est le quatrième plus 

grand investisseur au Maroc durant la même période. En effet, l’héritage institutionnel (Bessac-

Vaure, 2016, p. 1912‑1936) à l’instar de la loi civile (Vairel, 2007) ainsi que la formation des 

élites dirigeantes qui travaillent fréquemment en français (Vermeren, 2011).  

Dans ce sens et à la lumière des études et des propos cités dans le cadre de l’influence du 

passé colonial sur les IDE, le commerce et les F&Ats, nous proposons les sous-hypothèses 

suivantes :  

H13a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées positivement par le passé colonial avec 

les pays cibles ; 

H13b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées positivement par l’histoire coloniale 

avec les pays d’origine.  
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Section 2. Théories et hypothèses des déterminants de création 

de valeur dans les F&As transfrontalières 

Il semble que le dernier demi-siècle d’histoire de la théorie financière puisse être divisé en 

trois écoles de pensées qui sont la finance ancienne, la finance moderne et la nouvelle finance 

(Haugen, 1998; Ramiah, Xu, et Moosa, 2015). L’école financière classique s’intéressait à la 

nature des créances financières et à l'interprétation des comptes financiers. La finance moderne 

s’intéresse à l'évaluation et à la valorisation des actifs à la lumière d’un comportement 

économique rationnel, il s’agit de la première révolution financière néoclassique, qui a débuté 

dans les années 1960 avec exemple le modèle d’évaluation des actifs financiers et la théorie des 

marchés efficients, et s'est poursuivie dans les années 1970 avec le modèle intertemporel 

d’évaluation des actifs financiers et la théorie d’évaluation des options basée sur l’arbitrage. La 

nouvelle philosophie financière, qui a vu le jour dans les années 1980 avec des enquêtes sur les 

racines de la volatilité sur les marchés financiers, traite les marchés inefficaces en grande partie 

par l’utilisation de modèles comportementaux. 

La finance moderne servira de cadre à notre recherche, puisque les managers doivent 

constamment prendre en compte les intérêts des actionnaires, surtout en présence de marchés 

efficients et de réflexes actionnariaux. La « théorie du capitalisme managérial » de Marris 

(1964), qui a soutenu cette thèse, affirmait que même si les dirigeants visaient à maximiser la 

croissance de leur entreprise, la possibilité d’être rachetés puis licenciés leur interdisait de 

négliger complètement les intérêts des actionnaires. Dans le cadre de la finance moderne, nous 

sommes en train d'étudier l'évolution du prix des actions des entreprises engagées dans 

l’opération de F&A. Dans ce sens, il nous parait inéluctable de mener notre étude sous 

l'hypothèse de marchés efficients semi-forts. Sous l’hypothèse de marchés efficients, la 

rentabilité des marchés boursiers, qui mesure la fluctuation relative du prix des actions, nous 

permet d'estimer la valeur créée ou détruite par une entreprise au cours d'une période donnée. 

Indubitablement, la question de la création de valeur demeure l'une des problématiques les 

plus complexes dans le domaine de la finance de marché, suscitant un vif intérêt parmi les 

universitaires et les praticiens. Après avoir abordé l’importance de la théorie du signal de 

Spence (1973) à la page 72 et celle de l'efficience des marchés de Fama (1991) ; Fama et al. 

(1969) à la page 73, nous explorons à présent les courants majeurs de la pensée financière qui 

expliquent la création de valeur dans le marché boursier, notamment les écoles néo-classique 
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et comportementale, afin de mieux comprendre les déterminants de création de valeur boursière 

autour de l’annonce de l’opération de F&At dans la BVC.  

1. Principales écoles théoriques de création de valeur boursière 

La littérature identifie deux grandes écoles d’explication de création et de destruction de 

valeurs chez les actionnaires. Ces deux écoles de pensée sont l’école néoclassique et l’école 

comportementale (Ibrahimi et Amine, 2020 ; Mueller et Yurtoglu, 2007).  

En général, la pensée néoclassique suppose que les marchés sont efficients, que les dirigeants 

travaillent à la maximisation de la richesse des entreprises et que les fusions créent des RAs 

positifs. Ahern et Weston (2007) qualifient cette école de « The Good ». L’école 

comportementale considère les fusions comme des écarts par rapport aux forces économiques 

néoclassiques et les attribuent aux incitations personnelles des administrateurs qui ne sont pas 

en ligne avec les intérêts des actionnaires (Jensen, 1986 ; Roll, 1986) ce qui pousse Ahern et 

Weston (2007) à la qualifier de « The Ugly », vu que les F&As dans ce cas, peuvent être 

destructrices de valeur (Sudarsanam, 2010).  

1.1. L’école néoclassique  

La théorie néoclassique des F&As suggère que les dirigeants entreprennent des acquisitions 

afin de maximiser les bénéfices des actionnaires. L’entreprise néoclassique « The Nature of the 

Firm » de Ronald Coase en 1937 part du principe que l’entreprise cherche invariablement à 

maximiser son profit. Nous manipulons dans le cadre de cette école cinq théories fréquemment 

citées par la littérature.  

L’école de pensée néoclassique comprend cinq (5) hypothèses fréquemment cités dans le 

cadre de la création de valeur actionnariale. (1) La théorie de maximisation de la valeur de 

Manne (1965) ; (2) la théorie du marché du contrôle des entreprises de Jensen et Ruback (1983) ; 

(3) la théorie de l’intendance de Donaldson et Davis (1991) ; (4) théorie d’apprentissage 

organisationnel de Levitt et March (1988) et (5) hypothèse de protection des investisseurs.  

1.1.1. La théorie de maximisation de valeur  

La maximisation de valeur développée par Manne (1965) voit que les dirigeants travaillent 

pour maximiser le profit des actionnaires et que ces dirigeants sont disciplinés par une OPA si 

jamais ils ont des cours boursiers bas et ne contribuent pas à la création de richesse. D’un autre 
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côté, Powell (1997) suggère que quand les dirigeants n’optent pas pour la maximisation de la 

richesse actionnariale, ils peuvent freiner ou ne pas donner suite à une demande de F&A ou à 

conduire à des acquisitions hostiles (Shleifer et Vishny, 1988).  

1.1.2. La théorie du marché du contrôle des entreprises 

La théorie du marché du contrôle des entreprises développées par Jensen et Ruback (1983). 

Jensen et Ruback (1983) suggèrent que le marché des OPA constitue un champ sur lequel 

s’affrontent les équipes managériales pour contrôler les actifs des entreprises et détaillent leurs 

idées en précisant que quand l’acquisition d’une cible est faite, le pouvoir de contrôler ses 

ressources est transmis aux cadres supérieurs de l’acquéreur. Selon ce point de vue, la principale 

cause de l’activité d’acquisition est la concurrence elle-même. Cependant, deux résultats sont 

possibles d’après Yaghoubi, Yaghoubi, Locke et Gibb (2016). Premièrement, les dirigeants 

peuvent agir pour maximiser la richesse des actionnaires, conformément à la théorie 

néoclassique des fusions. Ensuite, les dirigeants peuvent poursuivre leurs propres intérêts, 

même si leurs actions nuisent aux actionnaires. Cette dernière possibilité est une hypothèse de 

la théorie des couts d’agence des fusions. Nous éliminons cette théorie vu l’absence des 

acquisitions hostiles sur le marché des F&Ats au Maroc52 et qui en sont une condition 

inéluctable pour cette théorie.   

1.1.3. La théorie de l’intendance 

La théorie de l’intendance (stewardship theory) de Donaldson & Davis (1991) fait que les 

dirigeants n’ont aucun conflit inhérent avec le principal. Les dirigeants sont considérés comme 

des personnes dignes de confiance cherchant avant tout l’intérêt collectif et celui de 

l’organisation. Dutta, MacAulay et Saadi (2011) considèrent que les PDG puissants ne prennent 

pas des décisions destructrices de valeur et les présidents directeurs généraux (PDG) ayant plus 

de pouvoir font plus d’acquisitions. Cependant, Zhou, Dutta et Zhu (2020) voient que des PDG 

dignes de confiance et ayant un mandat de longue durée génèrent plus de valeur pour les 

actionnaires.  

1.1.4. Théorie d’apprentissage organisationnel 

Plusieurs éfforts ont été fournis afin d’intégrer la théorie d’apprentissage aux modèles 

traditionnels néoclassiques (Dierkes, 2003). Nous intégrons la littérature sur l'apprentissage 

                                                 
52 Données de Refinitiv et Zephyr 
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organisationnel (par exemple, Levitt et March, 1988 ; March, 1991) à des recherches antérieures 

sur les effets des expériences internationales antérieures (Kostova, 1999) pour prédire les 

comportements des entreprises multinationales en matière de F&Ats. En s'appuyant sur la 

théorie de l’apprentissage organisationnel, les chercheurs fournissent des preuves du concept 

de "transferts proches" (Perkins et Salomon, 1999) et affirment que les déductions tirées d'une 

expérience similaire améliorent les performances ultérieures (Basuil et Datta, 2015). La 

répétition des tâches de F&As au fil du temps entraîne un certain apprentissage et donc une 

amélioration des performances (Field et Mkrtchyan, 2017).  

1.1.5. Hypothèse de protection des investisseurs  

LaPorta et al. (1998) émettent l'hypothèse que les pays où la protection des investisseurs est 

faible peuvent avoir des mécanismes de gouvernance d’entreprise de substitution, et constatent 

une plus forte concentration de la propriété dans les pays où le niveau de protection des 

investisseurs est le plus faible. Les investisseurs recherchent des destinations sûres pour placer 

leur argent. En conséquence, tout investisseur envisagera de placer ses fonds dans des endroits 

où il est assuré que la réglementation nationale le protégera. D’après Feito-Ruiz et Menéndez-

Requejo, (2011) ; Rossi et Volpin (2004) les pays avec un environnement juridique et 

institutionnel solide connaissent une grande activité de F&Ats, car elle garantissent un grand 

degré de transparence et de protection des actionnaires. 

1.2. L’école comportementale  

La théorie comportementale en finance analyse l'influence des comportements humains, des 

émotions, et des biais psychologiques sur les prises de décision financières et les dynamiques 

de marché. D’après Mueller et Yurtoglu (2007), les F&As sont considérées comme des 

opportunités de création de richesse dans les théories néoclassiques, mais les théories 

comportementales analysent la perte de valeur due aux F&A en s’appuyant sur plusieurs 

hypothèses. Dans le cadre de l’école comportementale identifions six hypothèses.  

L’école comportementale identifie six hypothèses explicatives de création/destruction de 

valeurs. (1) l’hypothèse de discrétion managériale de Mueller (1969) ; (2) l’hypothèse de 

l’hubris de Roll (1986) ; (3) l’hypothèse de la gestion inefficace d’Asquith et Kim (1982) et 

Malatesta (1983) ; (4) l’hypothèse de non-maximisation de la valeur de Halpern (1973, 1983) ; 

(5) l’hypothèse de surévaluation de Shleifer et Vishny (2003) et finalement l’hypothèse de la 

durée de mandat issue de la théorie d’agence de Jensen et Meckling (1976). 
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1.2.1. Hypothèse de discrétion managériale 

L’hypothèse de discrétion managériale de Mueller (1969) soutient que la poursuite des 

managers de leurs propres d’objectifs, autres le bien-être des actionnaires, influence 

négativement les actionnaires. Dans l’hypothèse de discrétion managériale, la prime de l’offre 

des managers ne reflète pas un gain attendu de la fusion, mais représente simplement le prix à 

payer pour conclure l’opération (Mueller et Sirower, 2003). Dans la même perspective, en 

absence de synergies ou d’autres gains résultant de la fusion et en fixant correctement le prix 

de la société cible par le marché avant la fusion, chaque dollar que l’acquéreur paie aux 

actionnaires de la société cible au-dessus de ce prix est une perte en dollars pour les actionnaires 

de la société acquéreuse.  

1.2.2. Hypothèse de l’hubris 

L’hypothèse de l’hubris « Orgueil démesuré » a été présentée par la première fois par Roll 

(1986). L’hubris est un trait de personnalité marqué par un excès de confiance extrême ou 

hasardeux ou par une fierté arrogante. Mueller et Sirower (2003) la surnomme la malédiction 

des gagnants, c’est-à-dire que quand les acquéreurs estiment suite à une erreur d’évaluation et 

d’estimation de gain que le prix de l’actif aux enchères vaut plus que le prix de l’actif connut 

par l’ensemble des soumissionnaires. Les cadres arrogants pensent qu’ils sont supérieurs aux 

autres cadres pour ce qui est d’identifier les perspectives intéressantes de fusion Mueller et 

Sirower (2003).  

1.2.3. Hypothèse de la gestion inefficace 

Asquith et Kim (1982) et Malatesta (1983) ont établi la théorie de la gestion inefficace. Cette 

théorie postule que les F&As peuvent également être considérées comme une réponse à une 

gestion inefficace. Les investisseurs les considèrent comme une réaction à une situation dans 

laquelle la direction dominante a adopté des politiques inefficaces, faisant de l’entreprise une 

cible d’achat.  

Les entreprises gérées de manière inefficace sont achetées par des soumissionnaires qui 

pensent pouvoir générer de meilleurs flux de trésorerie futurs avec les ressources actuelles de 

l’entreprise (Danbolt, Siganos, et Tunyi, 2016). Tunyi, Ntim et Danbolt (2019) découvrent que 

quand les dirigeants échouent en termes de rentabilité comptable et de succès boursier sont plus 

susceptibles d’être remplacés à cause de leurs gestions inefficaces.  
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1.2.4. Hypothèse de la non-maximisation de la valeur 

Cette hypothèse a été présentée par Halpern (1973, 1983) et tire son raisonnement d’absence 

de gains économiques pour les entreprises qui fusionnent. Selon lui, les F&A sont dus à d’autres 

motifs cachés loin du motif financier. Les entreprises acheteuses peuvent vouloir maximiser 

leur part de marché, pénétrer un nouveau marché ou s’étendre à une nouvelle région (Georgiev, 

2006). 

1.2.5. Hypothèse de la surévaluation 

Il est reconnu depuis longtemps à travers le travail de Nelson (1959) que l’activité 

d’acquisition atteint un pic dans les périodes dans lesquels les valorisations boursières sont 

élevées à travers. Dans le même sens, Shleifer et Vishny (2003) et Rhodes-Kropf et 

Viswanathan (2004) ont fourni deux modèles qui prédisent que les entreprises sont plus 

susceptibles d’acheter d’autres entreprises en utilisant des actions lorsqu’elles sont 

surévaluées. Shleifer et Vishny (2003) supposent que les dirigeants sont conscients que leurs 

actions sont surévaluées et veulent protéger leurs actionnaires de la perte de richesse qui 

surviendra lorsque les estimations du marché seront ramenées à leurs niveaux justifiés.  

1.2.6. Hypothèse de mandat du dirigeant  

Les chercheurs ont utilisé la durée d'occupation du poste de PDG comme indicateur de divers 

aspects de la nature et du comportement des PDG (Darouichi et al., 2021). La recherche sur la 

durée d'emploi des PDG s'inscrit dans une longue tradition de recherche sur les PDG en général. 

Une grande partie de cette attention vient certainement du fait que ces personnes sont perçues 

comme les principaux décideurs dans les entreprises qui représentent la majeure partie de 

l'activité économique dans les économies modernes (M. Bertrand, 2009). 

Selon Zhou et al. (2020) le point de vue dominant présenté dans la littérature, les PDG de 

longue date sont susceptibles d'être enracinés et d'avoir une vision myope de l'environnement 

commercial. Cela peut conduire à de mauvaises décisions en matière de F&As et détruire la 

valeur actionnariale ( voir par exemple, Audia et al., 2000; Shleifer & Vishny, 1989; Westphal 

et Zajac, 1995; Zajac et Westphal, 1996). 

Après avoir abordé les différentes écoles de pensée qui expliquent la création de valeur, la 

deuxième sous-section aborde les différentes hypothèses relatives aux déterminants de la 

création de valeur. 
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2. Hypothèses relatives aux déterminants de la création de valeur  

Cette deuxième partie de notre recherche, vise à examiner les hypothèses relatives à la 

création de valeur chez les actionnaires des entreprises partantes en F&At. Pour le faire, nous 

examinons en premier lieu la performance générale, par la suite, nous essayons de décrypter 

l’éventuelle existence d’une fuite d'information avant l’annonce de l’opération de F&At sur la 

BVC et finalement, nous testons les différentes hypothèses relatives aux déterminants de 

création de valeur boursière.  

En termes de performance globale, notre premier objectif est de rapprocher la création de 

richesse des deux groupes d'actionnaires des entreprises, à savoir, les entreprises acquéreuses 

et les entreprises cibles. Notre deuxième objectif est d’essayer de détecter d’éventuelles fuites 

d'informations et en l’occurence la probabilité d’existence d’un délit d'initié. Dernièrement, 

notre objectif est d’étudier l’influence des déterminants afférents à l’entreprise et au pays dans 

la création de valeur boursière.  

2.1. Performance globale 

Les actionnaires sont, à juste titre, prudents lorsque les conseils d’administration se penchent 

sur les restructurations d’entreprises. L’incertitude de gagner ou de perdre justifie leur 

scepticisme. Les F&Ats sont des évènements propres à l’entreprise qui sont considérés comme 

un changement important dans la stratégie de l’entreprise ; ce changement entraine une réaction 

interchangeable du marché boursier et des actionnaires (Tao, Liu, Gao, et Xia, 2017). La 

création de valeur actionnariale reste l’une des questions les plus controversées dans les milieux 

scientifiques ainsi que dans la presse économique, en particulier dans le contexte des F&As 

(Alexandridis, Antypas, et Travlos, 2017 ; Lubatkin, 1988). La création de la richesse 

actionnariale est inextricablement liée à la chronologie du marché. Cette chronologie se divise 

principalement en trois étapes : pré-annonce, annonce et post-annonce. 

La création de valeur étudiée dans cette thèse se fait sur le marché boursier. Ce marché est 

composé d’un certain nombre d’investisseurs à la rationalité contrainte qui recherchent 

activement des signaux sur l’exposition au risque de l’entreprise afin de réduire l’asymétrie 

d’information et de produire de la valeur. En ce sens, nous utilisons la théorie des signaux de 

Nelson (1970) et Spence (1974), qui répond à la théorie sous-jacente de l’asymétrie de 

l’information d’Akerlof (1970) et répond également au travail de Stiglitz (2002). 
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Conformément aux différentes méthodologies citées par Bruner (2002) pour mesurer la 

rentabilité, à savoir les études d’événements et à l’instar du travail de Tao, Liu, Gao, et Xia 

(2017), nous utilisons la théorie du signal pour prédire comment les investisseurs réagiront à 

l’annonce de la F&At. Conformément à Reddy, Qamar, et Yahanpath (2019), nous utilisons les 

RAs dans les études d’événements parce que les techniques quantitatives permettent une 

analyse statistique, qui produit des niveaux de confiance pour accepter ou rejeter les hypothèses. 

Pour analyser les réactions des investisseurs et des marchés boursiers aux annonces de la 

F&At, et donc de déterminer la rentabilité d’une telle activité et l’influence d’un évènement 

spécifique sur la valeur des actifs à court et à long terme. L’étude d’évènement s’avère le choix 

sage et intelligent. L’approche évènement, comme citée avant, est un instrument solide qui 

évalue l’impact financier des changements dans la politique de l’entreprise. Cette approche vise 

à prédire l’impact d’un événement sur les performances de l’entreprise (Fama, Fisher, Jensen, 

et W. Roll, 1969). Les études d’événements reposent sur le principe d’un marché efficient, dans 

lequel les cours des actions représentent toutes les informations accessibles au public sur les 

bénéfices futurs (Klein, 2020). Les études à court terme sont jugées plus crédibles que les études 

à long terme, car l’entreprise est plus susceptible d’être influencée par des variables autres que 

l’acquisition à mesure que l’horizon temporel s’allonge. 

Dans la plupart des cas, la création de richesse chez les actionnaires est difficile à prévoir 

(S. Cartwright et Schoenberg, 2006). La plupart des études sur la création de richesse pour les 

actionnaires dans les opérations de F&As examinent les rendements moyens pour les 

actionnaires des sociétés acquéreuses et acquises individuellement et concluent que les fusions 

augmentent ou diminuent la richesse (Mueller et Sirower, 2003). Il n’y a actuellement pas 

d’accord sur les effets des annonces de F&A sur la création de valeur, et les conclusions 

dépendent principalement du cadre de l’étude (Ibrahimi et Taghzouti, 2014; Scholtens & Wit, 

2004), de l’horizon temporel (Alexandridis, Petmezas, et Travlos, 2010 ; Bruner, 2002 ; 

Kyriazis, 2010 ; Siew Peng et Isa, 2012) et de la distribution géographique (Otto, Sampaio, et 

Silva, 2021). 

En règle générale, les acquéreurs s’attendent à ce que l’annonce de la F&A entraîne une forte 

réaction des marchés financiers, ce qui se traduirait par des rendements anormalement positifs 

sur leurs actions. Lorsque la réaction du marché génère des rentabilités anormales positives, il 

y a création de valeur à court terme pour les actionnaires (Cho et Ahn, 2017) sinon il s’agit de 

la destruction de valeur (King, Dalton, Daily, et Covin, 2004). 
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Dans les pays développés et particulièrement aux États-Unis d’Amérique qui sont le leader 

sur le marché international des F&As. Plusieurs études prouvent la création de richesse auprès 

des acquéreurs et des cibles (Dodd et Ruback, 1977). Des études comme celles d’Hassan, Patro, 

Tuckman et Wang (2007), Jaffe, Jindra, Pedersen, et Voetmann (2015) soutiennent la création 

de richesses auprès des entreprises acquéreuses. Toutefois, en comparant la création de richesse 

des actionnaires des entreprises acquéreuses avec les actionnaires des entreprises cibles 

impliquées dans les F&As, nous constatons également à travers des études de Scholtens et Wit 

(2004) détaillées ci-dessous que les actionnaires cibles dégagent des rendements excédants ceux 

des actionnaires des acquéreurs.  

Dans l’industrie pharmaceutique, Hassan, Patro, Tuckman, et Wang (2007), en évaluant les 

RAs à court terme dans 405 transactions (315 F&Ads et 90 F&Ats) réalisées entre 1981 et 2004, 

ont constaté que les fusions avec des cibles basées aux États-Unis ne sont pas destructrices de 

valeur et que les acquéreurs sur le marché américain créent des RACs positifs.  

D’après une étude sur la création de richesses auprès des actionnaires des entreprises 

acquéreuses cotées aux New York Stock Exchange, American Stock Exchange, entre 1981 et 

2012, Jaffe, Jindra, Pedersen, et Voetmann (2015) constatent que les rendements d’annonce 

sont significativement positifs pour les acquéreurs de filiales et des rendements d’annonce 

significativement négatifs pour les acquéreurs de cibles cotées.  

Finalement, dans une autre étude analysant l’effet d’annonce des grandes F&As bancaires 

sur les marchés boursiers européen et américain entre 1990 et 2000 (61 acquéreurs et 61 cibles 

en Amérique) (20 acquéreurs et 17 cibles en Europe) avec une fenêtre quotidienne retenue de 

[−3, +31], Scholtens et Wit (2004) constatent que pendant la période d’annonce, les rendements 

des banques cibles sont positifs et en hausse, mais la proportion des rendements de la cible et 

du soumissionnaire n’est pas la même pour les deux marchés, dans le sens où les réactions sur 

le marché américain sont clairement plus prononcées que celles en Europe.  

L’analyse de la création de richesse dans le contexte européen analysé ci-dessous, révèlent 

l’existence d’études importantes prouvant la création de richesse auprès des actionnaires 

d’entreprises acquéreurs, à commencer par Mateev (2017) et Andriuskevicius (2019). 

Néanmoins, d’autres études rapprochant la création de richesse des actionnaires acquéreurs 

avec les actionnaires cibles prouvent que les actionnaires cibles génèrent des RAs supérieurs 
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aux actionnaires acquéreurs, à savoir les travaux de Campa et Hernando (2004) ; Goergen et 

Renneboog (2004) ; Beitel, Schiereck, et Wahrenburg (2002) ; Teti et Tului (2020).  

Mateev (2017) exploite un échantillon de 2 823 acquisitions européennes (38 pays 

européens) annoncées entre 2002 et 2010, pour examiner l’effet des annonces de F&As sur les 

rendements boursiers des sociétés acquéreuses situées en Europe continentale et au Royaume-

Uni et constate que premièrement, les annonces de F&Ats et F&Ads en Europe sont perçues 

positivement par les actionnaires des entreprises acquéreuses. Deuxièmement, l’annonce des 

F&Ats en Europe centrale génère des RA plus élevés que l’annonce de F&Ads 1,15 % pour les 

transactions transfrontalières contre 0, 90 % pour les transactions nationales pendant la fenêtre 

d’événement [-1, +1]. Finalement, l’auteur a rapporté les mêmes résultats dans un échantillon 

de transactions au Royaume-Uni (1,26 % pour les F&Ats contre 0,77 % pour les F&Ads). 

Une étude réalisée par Andriuskevicius (2019) sur 3 040 transactions impliquant des 

entreprises européennes (Royaume-Uni, 1 490 transactions) (Suède, 282 transactions) (France, 

201 transactions) (Italie, 186 transactions), (Espagne, 125 transactions) et (Allemagne, 

121 transactions) entre 2004 et 2017 que les F&As augmentent la valeur de la société 

acquéreuse. Les actionnaires de l’entreprise acquéreuse subissent une augmentation 

statistiquement importante du prix de l’action de 7,08 % au cours de la période de trois jours 

entourant la date de la transaction. La fuite d’informations préalables à l’annonce d’une 

transaction n’est pas un problème.  

En Europe toujours, le rapprochement entre la création de richesse chez les acquéreurs et 

chez les entreprises conclut que la richesse chez les entreprises cibles dépasse celle chez les 

acquéreurs. À commencer par l’étude de Campa et Hernando (2004) qui remarque, à partir de 

262 transactions intraeuropéennes (UE) entre 1998 et 2000, que les actionnaires de l’entreprise 

cible reçoivent en moyenne un rendement anormal cumulé statistiquement significatif de 9 % 

dans une fenêtre d’un mois centrée sur la date d’annonce. Cependant, les RACs des acquéreurs 

ne sont pas significativement différents de zéro avec des rendements des acquéreurs négatifs 

dans près de 55 % des transactions de F&Ats. 

Dans la même perspective de rapprochement, d’après un échantillon intraeuropéen (18 pays 

européens) cumulant 139 transactions entre 1993 et 2000, Goergen et Renneboog (2004) 

constatent des effets d’annonce de 9 % pour les entreprises ciblées, contre un effet d’annonce 

statistiquement significatif de seulement 0,7 % pour les acquéreurs. En outre, plus il y’a une 
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entreprise britannique impliquée dans la transaction, les RAs sont plus élevés que ceux des 

offres impliquant à la fois une cible et un acquéreur d’Europe continentale et constatent 

également que les RACs afférents aux actionnaires cibles sont supérieurs à ceux des 

actionnaires des acquéreurs pour les différentes fenêtres. Cette création de richesse est justifiée 

par la recherche des synergies et l’augmentation des valeurs des entreprises fusionnées. 

Beitel, Schiereck et Wahrenburg (2002) constatent dans une étude sur 98 opérations de 

F&As réalisées par des banques européennes entre 1985 et 2000 que les actionnaires des cibles 

gagnent, dans toutes les fenêtres d’événements analysées, en enregistrant un RAC 

significativement positif.  

Teti et Tului (2020), à travers une étude entre 1997 et 2017 pour un échantillon mondial 

d’entreprises d’infrastructure cotées dans les pays développés et les pays en développement, 

soutiennent que dans toutes les fenêtres d’évènements considérées, les entreprises acquéreuses 

obtiennent des RAs positifs qui ne sont pas statistiquement significatifs. Cependant, les sociétés 

cibles dégagent des rendements anormaux moyens cumulés (RAMCs)  positifs et 

statistiquement significatifs. Les RAs dans les fenêtres d’événements [-2, +2], [-5, +5] et [-15, 

+15] sont significatifs à 1 %, tandis que les RAs dans les fenêtres d’évènements [-1,0] et [0, 

+1] sont statistiquement significatifs à 5 %. Le jour zéro, les cibles gagnent 3,4 %. 

 La création de valeur dans les F&As dans la région MENA intriguent également plusieurs 

chercheurs, car les F&As dans cette région prolifèrent, particulièrement à cause d’Israël, 

Émirats arabes unis, Qatar et l’Arabie Saoudite (Refinitiv, 2019). À cet égard, plusieurs études 

ont mis en exergue la probabilité de création de richesse auprès des actionnaires des entreprises 

impliquées dans la F&A. Parmi ces études, nous citons ci-dessous celles de Sindi, Bany-Ariffin, 

Razak et Kamarudin (2021) ; Nadisah et Kamilah (2018) ; A.Elhakeem et Elgiziry (2016) ; 

Ferchichi et Souam (2015) et finalement Ibrahimi et Amine (2020) qui ont prouvé une création 

de richesse chez les actionnaires d’entreprises acquéreuses. Toutefois, confrontés aux RAs des 

actionnaires d’entreprises cibles, certains auteurs comme Ibrahimi, Amine et Taghzouti (2021) 

concluent que les entreprises cibles génèrent des RAs supérieurs aux acquéreurs.  

Sindi, Bany-Ariffin, Razak, et Kamarudin (2021) constatent des résultats mitigés après un 

travail sur 35 banques acquéreuses cotées en bourses dans la région MENA, entre 2000 et 2012 

et en exploitant trois fenêtres différentes, à savoir 3, 5 et 11 jours. Par exemple, trois banques 

ont connu un rendement anormal négatif statistiquement significatif lors de l’annonce des 
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F&As dans la fenêtre d’évènement de 3 jours. D’un autre côté, cinq banques ont enregistré un 

rendement anormal positif et négatif statistiquement significatif lors de l’annonce des F&As 

dans la fenêtre d’évènement de 5 jours. Finalement, quatre banques ont enregistré un rendement 

anormal positif et négatif statistiquement significatif lors de l’annonce de F&A dans la fenêtre 

d’événement de 11 jours.  

Dans une étude mesurant la performance à court et à long terme des actions des sociétés 

acquéreuses cotées à la Bourse d’Arabie Saoudite (Tadawul) entre le 1ᵉʳ janvier 2000 et le 

31 aout 2017, Nadisah et Kamilah (2018) constatent d’après les rendements anormaux moyens 

cumulés ajustés au marché sur plusieurs fenêtres d’événements sur le court terme [-20, +20], 

que le marché anticipe l’annonce des F&As comme une nouvelle positive et les sociétés 

acquéreuses produisent un RAMC positif et significatif de + 3,29 %, corrigé du marché.  

Ferchichi et Souam (2015), d’après une étude sur la performance des F&As tunisiennes 

effectuées entre 1998 et 2009, constatent que le marché tunisien réagit négativement et 

significativement à l’annonce d’une opération de F&A (-11,40 % pour les acquéreurs et  -

25,35 % pour les cibles) pour deux fenêtres, 13 jours [-10, +2] et 26 jours [-10, +15]. 

Ibrahimi et Amine (2020), travaillent sur 269 opérations de F&As dont (231 F&Ads et 

38 F&Ats) impliquant des entreprises de 12 pays de la région et en exploitant une fenêtre de 

31 jours [-15, +15], concluent qu’en moyenne l’annonce de F&A dans le MENA a un effet 

positif sur la richesse actionnariale des entreprises acquéreuses.  

À travers un échantillon de 610 F&As dont 340 étaient transfrontalières et 270 étaient 

domestiques entre 2004 et 2018 dans 12 pays de la région MENA Ibrahimi, Amine, et 

Taghzouti (2021) concluent que les rendements anormaux moyens des entreprises acquéreuses 

se situent entre 0,010 et -0,004, tandis que ceux des entreprises cibles se situent entre 0,061 et 

-0,006, ce qui implique que les cibles ont un rendement anormal plus important que les 

acquéreurs.  

En Afrique, peu d’étude ont mis en relief la création de richesse chez les actionnaires des 

acquéreurs en provenance d’Afrique, nos lectures identifient l’existence de trois études 

importantes, notamment celles d’Amewu et Alagidede (2018) qui concluent que les entreprises 

acquéreuses créent de la valeur significativement et celle de Kariuki, Muturi, et Kiragu (2016) 

qui soutient que la performance est significative sur une courte durée et l’étude de Nagasha, 

Bananuka, Musimenta et Lulu (2017) qui conclue que la richesse des actionnaires de 
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l’entreprise acquéreuse est réduite à l’annonce de la F&A. L’ensemble de ces études sont 

détaillées ci-dessous.  

Amewu et Alagidede (2018) vérifient l’impact de l’annonce F&A sur les mouvements des 

actions des acquéreurs dans 14 pays africains (245 transactions de F&As annoncées) entre 2002 

et 2015 et indiquent que les marchés boursiers africains réagissent positivement aux annonces 

de F&As. D’après Amewu et Alagidede (2018) les entreprises africaines, par exemple, 

enregistrent une augmentation des RAs de 0,004 % au jour 6 à 0,01 % au jour 1. En outre, les 

RAs significatifs (au moins au niveau de signification de 5 %), plusieurs jours avant la date 

d’annonce, indiquent une fuite d’informations.  

En utilisant les données des entreprises cotées sur le marché des valeurs mobilières d’Afrique 

de l’Est impliquées dans des F&As entre 1996 et 2015, Kariuki, Muturi, et Kiragu (2016) 

constatent que les actionnaires de l’entreprise acquéreuse ont obtenu un rendement anormal 

cumulé, positif et significatif pendant toute la durée de l’événement [-20, +20]. D’autre part, 

les résultats du rendement anormal moyen cumulé révèlent que les entreprises acquéreuses ont 

obtenu un rendement positif immédiatement après l’annonce de l’acquisition. Les RACs pour 

les fenêtres d’événement [-5, +5] et [-2, +2] n’étaient pas significatifs et en l’occurrence ne 

créent pas de richesse pour les actionnaires de l’entreprise. Enfin, le RAMC après la F&A est 

négatif, ce qui permet de conclure qu’en moyenne, les activités des F&As ne génèrent pas de 

richesse pour les actionnaires de l’entreprise acquéreuse. 

D’autres études constatent la nullité de création de richesse, par exemple, Alexandridis et al. 

(2010) dans un travail sur un échantillon de 13 058 cibles entre 1990 et 2007 ; Siew Peng et Isa 

(2012) sur un échantillon de 124 acquisitions entre 2000 et 2004 et finalement l’étude de Barde 

et Salisu (2015) dans le contexte africain sur un échantillon de trois banques nigériennes entre 

2007 et 2013. Curieux par les études empiriques citées ci-dessus, nous élaborons les hypothèses 

suivantes.    

H14a : es sociétés acquéreuses marocaines reçoivent des RAs positifs et significatifs suite aux 

annonces de F&Ats ;  

H14b : les sociétés cibles marocaines reçoivent des RAs positifs et significatifs suite aux 

annonces de F&Ats. 
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2.2. Fuites d’information 

Les fuites d’informations rendent le marché moins efficient et augmentent les couts des 

négociations et de transactions (Martynova et Renneboog, 2008). D’après (Bodnaruk, Massa, 

et Simonov, 2009 ; Ibrahimi et Amine, 2020), l’existence des acteurs internes (appartenant aux 

organes de prise de décision de l’entreprise) et externes (Banques, cabinets d’avocats et d’audit, 

conseillers financiers… etc.) participant aux opérations des F&As. Ces acteurs peuvent 

communiquer ou créer des canaux de communication, de fuite des informations sensibles et 

privilégiées à d’autres acteurs externes opérant dans le marché boursier avant la date d’annonce 

de l’opération de F&A. Cette fuite d’informations influence les prix des titres (Golubov, 

Petmezas, et Travlos, 2012). 

En Afrique, Amewu et Alagidede (2018) constatent que la fuite d’information était retracée 

jusqu’à 13 jours avant l’annonce, cependant, celle des entreprises sud-africaines était 

significative 2 jours avant l’événement à cause de la règlementation efficace du marché sud-

africain.  

Dans la région MENA pareillement, Ibrahimi & Amine (2020) soutiennent qu’il existe des 

fuites d’informations les jours avant l’annonce officielle des opérations dans les marchés 

financiers de certains pays comme Israël, Maroc, Oman et Arabie Saoudite. L’étude de Nadisah 

et Kamilah (2018) constate l’existence d’une fuite potentielle d’information sur la Tadawul. 

Cette fuite potentielle d’information est justifiée par la domination des structures familiales sur 

l’échantillon.  

Dans les opérations des F&As européennes, Goergen & Renneboog (2004) confirment 

l’existence des fuites d’informations dues à des délits d’initiés suite aux RACs qui s’élèvent à 

23 % commençant 2 mois avant. Dans le contexte BRICKS53 Sehgal, Banerjee, et Deisting 

(2012) constatent l’existence des fuites d’information suite à l’existence des rendements pré-

évènement significatifs. Intrigués par la discussion ci-dessous, nous élaborons l’hypothèse 

suivante. 

H15 : les fuites d’informations se produisent avant l’annonce officielle des F&Ats impliquant 

une entreprise marocaine. 

                                                 
53 Brésil, Russie, Inde, Chine, Corée du Sud, Afrique du Sud. 
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2.3. Déterminants de création de valeur  

Dans la formulation de nos hypothèses concernant les déterminants influençant la création 

de valeur dans les opérations F&Ats, nous avons principalement ciblé les facteurs liés à la fois 

à l’entreprise et au pays. Nous commençons tout d’abord par les facteurs liés à l’entreprise en 

présentant les hypothèses associées à la taille de la cible, à l’expérience de l’acquéreur, à la 

durée du mandat du dirigeant de l’entreprise acquéreuse, ainsi qu’aux secteurs d'activité de 

l’entreprise acquéreuse et de la cible. En ce qui concerne les facteurs liés aux pays, nous nous 

concentrons spécifiquement sur la protection des investisseurs dans le pays cible. 

2.3.1. Taille de l’entreprise cible  

Plusieurs études ont mis en relief l’influence de la taille de la cible sur la création de valeur 

dans les opérations de F&Ats. Asquith et al. (1983) dans une étude menée entre 1955 et 1979, 

constatent que la taille de la cible influence positivement la richesse moyenne. Dans un travail 

sur 153 opérations de F&As bancaires entre 1985-1991, Houston et Ryngaert (1994) constatent 

que les gains de richesse moyens des acquéreurs augmentent de manière significative lorsque 

la taille de l’objectif augmente. Aybar et Ficici (2009) examinent 433 annonces de F&As 

associées à 58 opérations dans les marchés émergents au cours de la période d'échantillonnage 

1991-2004, concluent que la taille de la cible influence positivement la performance boursière 

des opérations de F&As. Le même constat est observé dans l’étude de Moeller et al. (2004) 

dans une étude sur 12 023 acquisitions réalisées par des entreprises publiques entre 1980 et 

2001 qui voit que la taille cible influence la performance. En Afrique, Amewu et Alagidede 

(2019) déterminent la taille de l’entreprise en fonction de la capitalisation boursière, du 

rendement des capitaux propres et du ratio dettes/capitaux propres et constatent l’association 

positive entre la taille et la performance.  

Cependant, Arvanitis et Stucki (2015) constatent que les acquisitions des PME influencent 

positivement la performance post-acquisition. Certains travaux attribuent la performance liée à 

l’acquisition des PME à leurs flexibilités. Les cibles PME sont plus capables d'éviter des 

transactions qui tournent mal, ont de faibles problèmes d’agence et d’information (Haapanen et 

al., 2019; Weitzel et McCarthy, 2011). Nos lectures suggèrent que la grande taille de la cible 

influence positivement la création de richesse. Dans ce sens, notre hypothèse est la suivante.  

H16 : la grande taille de la cible influence positivement la création de richesse actionnariale 

autour de la date d’annonce de la F&At. 
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2.3.2. Durée de mandats des dirigeants des acquéreurs 

Dutta et al. (2016) suggèrent que les PDG ayant une longue ancienneté ont 

vraisemblablement fait preuve de réussite et développé des liens personnels forts avec les 

actionnaires, les investisseurs, les membres du conseil d'administration et les clients importants 

de l'entreprise. Ils détiennent un pouvoir énorme et exercent un niveau élevé d'autonomie et de 

responsabilité. Ce constat a été également partagé par Oehmichen et al. (2022) et Yim (2013) 

qui voient que l’ancienneté du PDG influence le comportement de l’entreprise et de 

l’acquisition. 

Miller (1991) et Thomas (1988) constatent une relation positive entre le mandat du PDG et 

la performance de l’entreprise. Zhou et al. (2020) associent la performance boursière post-F&A 

à la durée de mandat du PDG dans une étude sur 16 516 opérations de F&As sur la période 

1999 et 2015. Nous croyons que plus le PDG a une ancienneté importante, plus ses relations 

avec le conseil d’administration sera bonne, ce qui influence ainsi la performance. 

D’autres chercheurs constatent le contraire, à l’instar de Walters et al. (2007) qui rapportent 

une relation en forme de U inversé entre la durée du mandat du PDG et la richesse des 

actionnaires des acquéreurs, ce qui justifie que l’ancienneté organisationnelle est associée à 

l'enracinement du PDG, ce qui est relaté à la théorie d'enracinement et à l’exercice de plus de 

pouvoir et de contrôle. 

À partir des études empiriques citées et compte tenu des preuves apportées par plusieurs 

chercheurs, nous dressons notre dix-septième hypothèse ci-dessous. 

H17 : la longue durée de mandat du PDG influence positivement la création de richesse 

actionnariale autour de la date d’annonce de la F&At. 

2.3.3. Expérience de l’acquéreur  

Certaines études ont mis en évidence une relation positive entre l'expérience en matière 

d'acquisition et les performances (Barkema et al., 1996; Bruton et al., 1994). Selon la littérature 

antérieure, la qualité de l'expérience a été mesurée par la part de l'expérience liée à l'acquisition 

(Hayward, 2002). 

 Basuil et Datta (2015), à travers 222 F&Ats menée par des entreprises américaines, 

constatent que les expériences d'acquisition transfrontalière spécifiques à un secteur et à une 
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région, mesurées par le nombre total d'acquisitions dans le même secteur ou dans la même 

région géographique au cours des cinq années précédant l'acquisition focale, sont positivement 

associées à la création de valeur pour les actionnaires.  

Aux Etats-unis également, une étude récente de sur 544 Méga-F&As entre 1980 et 2016 

conclut que l’expérience influence de manière substantielle et positive sur la performance post-

F&A. À partir d’un échantillon de 1 388 F&As américaines réalisées entre 1975 et 2005, 

Castellaneta et Conti (2017) trouvent que l’expérience antérieure a un effet positif et significatif 

sur la création de valeur pour les actionnaires des entreprises acquéreuses.  

Cuypers et al. (2017) résume l’influence de l’expérience organisationnelle des entreprises 

en matière d’opération en F&As en supposant la création de valeur future au fur et à mesure 

que l’acquéreur dispose de l’expérience. Dans une étude sur 1 775 acquisitions transfrontalières 

réalisées par des acquéreurs américains et européens, Oehmichen et al. (2022) constatent que 

l’expérience en matière d’acquisition du conseil d’administration augmente la création de 

valeur dans les acquisitions transfrontalières. 

Finalement, Rabbiosi et al. (2012) constatent sur 1 138 F&Ats menées par des acquéreurs 

en provenance des pays émergents que plus les entreprises émergentes ont de l'expérience, plus 

ils ont de la chance de créer de la valeur.  

À la lumière des travaux de recherches exposés ci-dessus, nous dressons l’hypothèse 

suivante. 

H18 : l’expérience de l’entreprise acquéreuse en matière de F&Ats influence positivement 

la création de richesse actionnariale. 

2.3.4. Secteur partagé 

La question de la création de valeur à partir de l’existence d’un secteur d’activité commun 

découle probablement du partage des ressources, standardisation des processus, l’effet 

d’expérience et en conséquence une économie d’échelle.  

Il existe un nombre important de recherches qui a mis en relief la relation entre la 

performance des F&As et le secteur d’activité commun. Nous commençons par une étude 

connue de Moeller et Schlingemann (2005) sur 4 430 acquisitions entre 1985 et 1995 que les 

rendements boursiers sont négativement associés à une augmentation de la diversification 
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mondiale et industrielle. À cet égard, plus l’entreprise acquéreuse acquiert une entreprise cible 

qui opère dans le meme secteur d’activité, elle réalise des RAs positifs.  

Une deuxième étude de Martynova et Renneboog (2006) sur le marché européen des OPA 

par le biais de 2 419 F&As européennes dans 28 pays d’Europe continental, au Royaume uni et 

en Irlande entre 1993 et 2001 et ont décrypté l’influence que l’appartenance au même secteur 

entre l’acquéreur et la cible ont un effet positif sur les RAMCs durant l’annonce de F&As..  

Une troisième étude de Giannopoulos et al.  (2017) qui analyse 352 F&As aux États-Unis 

au cours de la période 1999-2008, conclue que les entreprises qui se concentrent sur la 

spécialisation industrielle dans leurs cibles de F&As surpassent largement les entreprises qui 

sont dans la diversification. Cependant, Mateev (2017) ne constate aucune influence 

significative sur la performance à court terme dans le contexte européen. 

Dans le contexte des pays émergents, un travail de recherche sur l’influence des secteurs 

d’activité commun sur les performances des acquéreurs indiens mené par Barai et Mohanty 

(2014) sur 1 177 opérations de F&As entre avril 1996 et mars 2008, conclut l’influence positive 

et significative du secteur d’activité partagé sur les RAMCs dans deux fenêtres [-1,+1] et [-5 

,+5]. Ces éléments cités nous conduisent à élaborer notre hypothèse. 

H19 : Le partage d’un secteur d’activité commun entre l’entreprise acquéreuse et 

l’entreprise cible influence positivement la richesse actionnariale autour de l’annonce de la 

F&At. 

2.3.5. Protection des investisseurs 

La recherche menée par La Porta et al. (1997) démontre que dans les pays où la protection 

des investisseurs est insuffisante, les marchés de capitaux sont plus restreints. Les disparités 

entre les lois et l’efficacité de leur application engendrent diverses conséquences. 

Premièrement, la gouvernance d'entreprise est généralement plus faible dans les pays dotés de 

systèmes juridiques moins robustes (Klapper et Love, 2004). Deuxièmement, les entreprises 

opérant dans des pays offrant une meilleure protection aux actionnaires minoritaires tendent à 

afficher une valorisation plus élevée (Porta et al., 2002). Enfin, dans les pays où la protection 

des investisseurs est plus robuste, les entreprises ont moins d'incitations à permettre aux initiés 

d'obtenir des avantages en matière de contrôle privé, réduisant ainsi la probabilité de gestion 

des bénéfices (Leuz et al., 2003). 
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Zhou et Lan (2018) utilisent un échantillon de 153 F&Ats menées par d’entreprises 

acquéreuses chinoises cotées pour la période 2002-2012 et trouvent que les entreprises 

chinoises obtiennent des rendements anormaux plus élevés au cours de la période de rachat 

grâce à l’acquisition de cibles domiciliées dans des pays offrant une protection des investisseurs 

supérieure à celle de la Chine. En Chine également, Wang et al. (2023) concluent que la défense 

et la protection des actionnaires minoritaires engendre des rendements positifs lors de l’annonce 

de la F&A. Liu et al. (2019) dans un travail sur les F&Ats d’entreprises non financières 

chinoises cotées au cours de la période 2002-2012 constatent que ces entreprises obtiennent 

plus de rendement grâce à une meilleure protection des investisseurs dans le pays de destination. 

En Inde, Gubbi et al. (2010) constatent empiriquement que la création de valeur dans 425 

F&Ats par les entreprises indiennes sur la période 2000-2007 est plus élevée lorsque les 

entreprises cibles proviennent d'économies avancées dotées d'un meilleur environnement 

institutionnel. Bhagat et al. (2011) identifient 698 F&Ats réalisées par des entreprises de pays 

émergents et constatent que les rendements de l'acquéreur sont positivement liés aux mesures 

de gouvernance d'entreprise dans le pays cible. Cependant, dans le secteur bancaire, les banques 

soumissionnaires réalisent des rendements plus élevés lorsqu’elles ciblent des économies à 

faible protection (Hagendorff et al., 2008). Une autre étude de Dell’Acqua et al. (2018) constate 

l’absence d’influence de la protection des investisseurs sur le marché boursier local entre 1997 

et 2012 dans un échantillon de F&As réalisées par des entreprises du BRICS.  

D’après les études empiriques relevées, nous nous permettons ainsi d’élaborer notre dernière 

hypothèse, qui est la suivante.  

H20 : La protection des investisseurs dans le pays cible influence positivement la création 

de richesse autour de la date d’annonce de l’opération de F&At. 
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Section 3. Modèle conceptuel de la recherche 

Dans cette section, nous présentons le modèle conceptuel de l’étude, montrant ainsi les 

hypothèses que nous testons dans notre recherche. Notre modèle attire l’attention sur deux 

questions de recherche. La première sous-section met en relief les hypothèses relatives aux 

facteurs influençant la localisation des activités des F&Ats au Maroc tandis que la deuxième 

sous-section met exergue les déterminants de création de richesse boursière autour de la date 

d’annonce de la F&At.  

1. Déterminants de localisation des F&Ats marocaines 

Dans ce sens, trois théories ont été utilisées pour comprendre l’internationalisation des 

entreprises multinationales. (1) Le paradigme OLI de Dunning (1993, 2000) et Dunning et 

Lundan (2008), (2) la TDI de Dunning (1981, 1986), Dunning et Narula (1993) et la (3) théorie 

des institutions de North (1991).   

Pour la théorie de la trajectoire du développement des investissements, relative au 

développement économique et institutionnel du pays d’origine, dix (10) sous-hypothèses seront 

vérifiées, à savoir :  

- (1) H1b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la 

croissance économique du pays d’origine (Maroc) ; 

- (2) H1d : l’activité des F&At entrantes au Maroc est influencée positivement par la 

croissance économique des pays acquéreurs ;  

- (3) H2b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par le taux 

de change bas – appréciation – du dirham marocain comme monnaie du pays d’origine ; 

- (4) H2d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par le taux 

de change bas – appréciation – de la monnaie des pays acquéreurs étrangers, par rapport au 

dollar ;   

- (5) H3b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par 

l’ouverture commerciale du pays d’origine « Maroc » ; 
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- (6) H3d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par 

l’ouverture commerciale des pays acquéreurs ; 

- (7) H4b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la 

dotation en ressources naturelles du pays d’origine « Maroc » ; 

- (8) H4d : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la 

dotation en ressources naturelles des pays d’origine ; 

- (9) H5b : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est positivement associée à la bonne 

gouvernance nationale du pays d’origine « Maroc » ; 

- (10) H5d : l’activité des F&Ats au Maroc est influencée positivement par la bonne 

gouvernance nationale du pays d’origine. 

Pour le paradigme OLI qui analyse l’influence des déterminants transnationaux dans le pays 

cible, huit (8) sous-hypothèses seront vérifiées, dont six (6) hypothèses sont relatives à la 

recherche de marché et deux (2) hypothèses à la recherche des ressources naturelles.  

Premièrement, pour la recherche de marché dans les pays d’accueil conformément au 

paradigme OLI de Dunning (1998), nous examinons six (6) sous-hypothèses.  

- (1) H1a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la 

croissance économique du pays d’accueil ; 

- (2) H1c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la 

croissance économique du pays d’accueil (Maroc) ; 

- (3) H2a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par le haut 

taux de change des devises du pays d’accueil-dépréciation de la monnaie — par rapport au 

dollar ; 

- (4) H2c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par le haut 

taux de change du dirham marocain — dépréciation de la monnaie du pays d’accueil vis-à-vis 

le dollar ; 

- (5) H3a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par 

l’ouverture commerciale du pays d’accueil ; 
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- (6) H3c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par 

l’ouverture commerciale du pays d’accueil « Maroc ». 

Deuxièmement, pour la recherche des ressources naturelles, nous vérifions deux (2) sous-

hypothèses. 

- (1) H4a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la 

dotation en ressources naturelles du pays d’accueil ; 

- (2) H4c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la 

dotation en ressources naturelles du pays d’accueil « Maroc ».  

Pour la théorie des institutions de North (1991), nous divisons l’ensemble des sous-

hypothèses d’institutions formelles et d’institutions informelles. Tout d’abord, pour les 

institutions formelles, nous énumérons dix (10) sous-hypothèses. 

- (1) H5a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la bonne 

gouvernance nationale du pays d’accueil ; 

- (2) H5c : l’activité des F&Ats entrantes au Maroc est influencée positivement par la bonne 

gouvernance nationale du pays d’accueil « Maroc » ; 

- (3) H6a : l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est influencée positivement par la 

reconnaissance de la marocanité du Sahara par le pays d’accueil ; 

- (4) H6b : l’activité des F&Ats Maroc est influencée positivement par la reconnaissance de 

la marocanité du Sahara par le pays d’origine ;  

- (5) H7a : le nombre d’ambassades et de consulats bilatéraux entre le Maroc et le pays 

d’accueil a un impact positif sur l’activité des F&Ats sortantes du Maroc ; 

- (6) H7b : le nombre d’ambassades et de consulats bilatéraux entre le Maroc et le pays 

d’origine a un impact positif sur l’activité des F&Ats entrantes au Maroc ; 

- (7) H8a : le nombre des visites bilatérales de dirigeants politiques du Maroc et celles du 

pays d’accueil a un impact positif sur l’activité des F&Ats sortantes du Maroc ; 

- (8) H8b : le nombre des visites bilatérales de dirigeants politiques du Maroc et celles du 

pays d’origine a un impact positif sur l’activité des F&Ats entrantes au Maroc ; 
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- (9) H9a : les formes de gouvernement partagées ont un impact positif sur l’activité des 

F&Ats sortantes du Maroc ;  

- (10) H9b : les formes de gouvernement partagées ont un impact positif sur l’activité des 

F&Ats entrantes au Maroc.  

Ensuite, pour les institutions informelles de North (1991), nous testons huit (8) sous-

hypothèses. 

- (1) H10a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées négativement par la distance 

culturelle avec les entreprises en provenance des pays cibles ; 

- (2) H10b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées négativement par la distance 

culturelle avec les entreprises en provenance des pays d’origine ; 

- (3) H11a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées négativement par la distance 

religieuse avec les pays cibles ; 

- (4) H11b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées négativement par la distance 

religieuse avec les pays d’origine ; 

- (5) H12a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées négativement par la distance 

linguistique avec les pays cibles ; 

- (6) H12b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées négativement par la distance 

linguistique avec les pays d’origine ;  

- (7) H13a : les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées positivement par le passé colonial 

avec les pays cibles ; 

- (8) H13b : les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées positivement par l’histoire 

coloniale avec les pays d’origine.  

2. Déterminans de création de valeur dans les F&Ats marocaines 

Dans la deuxième partie de notre thèse, nous traitons la question des déterminants de création 

de valeur actionnariale autour de l’annonce des F&Ats marocaines. Cette question de recherche 

devrait être examin à travers deux recherches menées en parallèle vu que la question des 
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déterminants comporte une question de recherche sous-jacente qui est prioritaire et qui est 

relative à la création de valeur à travers le calcul des RAs.  

Dans ce sens, pour le premier point afférent à la création de valeur nous examinons trois 

sous-hypothèses en manipulant la théorie d’efficience des marchés de Fama (1991) ; Fama, 

Fisher, Jensen, et W. Roll (1969) et la théorie du signal Spence (1973, 1974). La première 

hypothèse qui vise à comprendre la performance globale des entreprises impliquées dans les 

opérations des F&Ats est composée de trois (3) sous-hypothèses. La première sous-hypothèse 

examine l’existence des RAs positifs et significatif chez les sociétés acquéreuses. La deuxième 

sous-hypothèse vérifie si les entreprises cibles marocaines dégagent des RAs positifs 

pareillement. La dernière hypothèse vise à décrypter l’existence des fuites d’informations 

préalables à l’annonce de la F&At sur le marché boursier de Casablanca. Les principales 

hypothèses et sous-hypothèses sont notées et numérotées ci-dessous.  

- (1) H14a : les sociétés acquéreuses marocaines reçoivent des RAs positifs et significatifs 

suite aux annonces de F&Ats ; 

- (2) H14b : les sociétés cibles marocaines reçoivent des RAs positifs et significatifs suite 

aux annonces de F&Ats ; 

- (3) H15 : les fuites d’informations se produisent avant l’annonce officielle de F&Ats 

impliquant une entreprise marocaine. 

Dans le deuxième point relatif aux déterminants de création de valeur nous méttons en 

exergue cinq hypothèses issues de plusieurs théories comme la théorie d’agence de Jensen et 

Meckling (1976) pour la dix-septième hypothèse (H17) et la vingtième hypothèse (H20) ; la 

théorie d’apprentissage organisationnel d’Argyris & Schön (1978) pour la dix-huitième 

hypothèse (H18) ; la Law and Finance de La Porta et al. (1998) pour la vingtième hypothèse 

(H20). L’ensemble des hypothèses relatif aux déterminants de création de valeur sont au 

nombre de cinq (5) et sont détaillées ci-dessous.  

- (1) H16 : la grande taille de la cible influence positivement la création de richesse 

actionnariale autour de la date d’annonce de la F&At ; 

- (2) H17 : la longue durée de mandat du PDG influence positivement la création de richesse 

actionnariale autour de la date d’annonce de la F&At ; 
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- (3) H18 : L’expérience de l’entreprise acquéreuse en matière des F&Ats influence 

positivement la création de richesse actionnariale ; 

- (4) H19 : Le partage d’un secteur d’activité commun entre l’entrepriseacquéreuse et 

l’entreprise cible influence positivement la richesse actionnariale autour de la d’annonce de la 

F&At ; 

- (5) H20 : La protection des investisseurs dans le pays cible influence positivement la 

création de richesse autour de la date d’annonce de l’opération de F&At. 

Finalement notre thèse sur les déterminants de localisation et les déterminants de création 

compte vingts grandes hypothèses à tester. Treize hypothèses sont relatives à la localisation des 

F&Ats et sept hypothèses sont afférentes aux déterminants de création de valeur.   

Dans l’objectif de préciser davantage l’objet et le spectre de notre démarche, la conception 

du modèle de recherche s’impose. Dans cette perspective, l’ensemble des théories mobilisées, 

les hypothèses qui en découlent ainsi que les relations existantes entre les différentes variables 

explicatives et les variables à expliquer, qui serviront de test dans le contexte des F&Ats au 

Maroc, sont présentées dans la Figure 5.  
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Conclusion du troisième chapitre  

Cette thèse aborde deux champs de recherche dans la discipline des Sciences de gestion. Le 

premier champ de recherche est le commerce international à travers les déterminants de 

localisation. Le deuxième champ de recherche est la finance à travers l’étude de l’annonce de 

la F&At sur le marché boursier marocain (BVC) et l’étude des déterminants de la création de 

valeur actionnariale sur ce marché.   

Dans le contexte de l’analyse de l’impact des déterminants de localisation sur le volume des 

F&Ats, de nombreuses hypothèses sont formulées, lesquelles sont différenciées en fonction de 

la nature des F&Ats, à savoir les F&Ats sortantes et les F&Ats entrantes. L’examen de chaque 

déterminant de localisation pour chaque type de F&Ats s’articule autour d'hypothèses 

spécifiques liées aux avantages locaux et aux institutions, tant dans le pays cible que dans le 

pays d’origine.  

  Concernant les avantages locaux, nos hypothèses se concentrent sur des aspects liés à la 

recherche de marché, tels que la croissance économique, les taux de change et l’ouverture 

commerciale. Pour la recherche de ressources naturelles, nous considérons la part des 

ressources naturelles dans le PIB. En ce qui concerne la théorie des institutions, nous mobilisons 

diverses hypothèses. Pour les institutions formelles, cela englobe des critères tels que la qualité 

de la gouvernance nationale, l'affinité politique, le nombre de représentations diplomatiques, 

les visites des dirigeants et les régimes de gouvernance partagée. Quant aux institutions 

informelles, notre analyse porte sur la distance culturelle, la distance linguistique, la distance 

religieuse et le passé colonial.   

Dans le cadre de l'exploration des déterminants de la création de valeur, nous formulons des 

hypothèses qui se rapportent à la performance globale, évaluée à travers les RAs et les RAMCs, 

obtenus au moyen de la méthode d'événement. Les hypothèses liées à la performance boursière 

suggèrent que les entreprises cibles génèrent davantage de valeur que leurs acquéreurs. Nos 

recherches mettent également en évidence la possible existence de fuites d’information.  

En outre, nous élaborons des hypothèses pour mesurer l’influence des déterminants micro 

(relatif à l’entreprise), macro (relatif au pays d’accueil) portant sur la taille de la cible, 

l'expérience passée des acquisitions par l'acquéreur, la durée du mandat du PDG, les secteurs 

d'activité commun, et la protection des investisseurs dans le pays hôte. 
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Chapitre 4. Choix méthodologiques 

Introduction   

La recherche en gestion cherche à définir, comprendre et expliquer les processus 

organisationnels (Ben Aissa, 2001). Les sciences de gestion sont en interaction constante avec 

la recherche, l’éducation et les entreprises et doivent être approuvées selon trois axes : efficacité 

pédagogique, efficacité scientifique et commerciale (Matmati, 2020, p. 69). D’après Bouyzem 

et Meriouh (2017), les sciences de gestion, sont des sciences de production de connaissance 

basées sur l’empirique, l’expérimentation et la formulation des hypothèses. 

Tout chercheur scientifique, avant de produire des connaissances, doit fonder sa pratique sur 

un projet épistémologique conforme aux travaux scientifiques pour légitimer les connaissances 

et affirmer sa position. Le chercheur doit s’interroger sur la nature de la réalité qu’il étudie, sur 

le lien à entretenir avec l’objet d'étude, sur les processus de production de connaissances qu’il 

souhaite et sur les variables qui lui permettent d'évaluer les connaissances avant d'entamer tout 

travail scientifique en sciences de gestion (Thietart, 2014, p. 46). Ces multitudes de devoirs 

scientifiques doivent être bien architecturés pour former ce que nous appelons le design de 

recherche qui contribuera dans une logique scientifique à la production de la connaissance.  

La première section de ce chapitre annonce la place de l’épistémologie dans le paradigme, 

les différents types de postures épistémologiques ainsi que les différents types de raisonnement 

et les différentes démarches de recherche.  

La deuxième section met en exergue le design de recherche relatif aux déterminants 

transnationaux de localisation des F&Ats marocaines. Ce design de recherche présente la 

question de recherche, détermine la posture épistémologique, définit le modèle de raisonnement 

et identifie les différentes étapes de la démarche de recherche.  

La troisième section met en évidence le design de recherche relatif aux déterminants de 

création de valeur boursière. L’architecture de recherche présente également la question de 

recherche, révèle la posture épistémologique, détermine le modèle de raisonnement et rappelle 

les différentes étapes de la démarche de recherche. 
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Section 1. Epistémologie, raisonnement et méthode de 

recherche 

L’épistémologie est une composante cruciale du paradigme (Lincoln et Guba, 1985). 

D’après Merritt (2020), l'épistémologie scientifique part de l'idée que la vérité d’une affirmation 

universelle, telle qu’une loi scientifique et ne peut jamais être prouvée de manière concluante. 

Quelle que soit la réussite d'une hypothèse dans le passé, elle peut toujours se révéler incorrecte 

lorsqu'elle est appliquée à une nouvelle situation. Cette section met en évidence le role de 

l’épistémologie dans la recherche et ses différents types, les fondamentaux du design de 

recherche à savoir les raisonnements et méthodes de recherches 

1. L’épistémologie composante fondamentale du paradigme 

Le premier à avoir utilisé le mot paradigme est Kuhn (1962) pour désigner les croyances ou 

les pensées communes partagées entre les scientifiques. Mucchielli (1995) définit le paradigme 

comme « un ensemble d’éléments épistémologiques, théoriques et conceptuels, cohérents ». La 

recherche scientifique, quête systématique de connaissances, est envisagée à travers des 

paradigmes de recherche qui sont des philosophies de la science qui font des hypothèses sur la 

façon dont le monde fonctionne (J. W. Creswell, 1994). Lincoln et Guba (1985) définissent 

quatre éléments du paradigme qui sont l’ontologie, l’épistémologie, la méthodologie et 

l’axiologie. 

L’ontologie, étymologiquement en grec « ontologia », signifie étude, théorie ou science de 

l’être. Il a été inventé en 1613, par deux philosophes, Rudolf Göckel et Jacob Lorhard, pour 

désigner l’étude de l’être (Crotty, 1998, p. 10). L’ontologie a un triple objectif. Le premier 

consiste à examiner le système de croyance sous-jacent sur la nature de l’existence. Le second 

consiste à s'intéresser aux hypothèses avancées pour vérifier l’existence d’un sens, la nature du 

phénomène social étudié. Le troisième vise à guider la réflexion du chercheur et son traitement 

du problème de recherche (Kivunja et Kuyini, 2017).  

L’épistémologie vise à établir les fondements de la science (Thiétard, 1999, p. 15) et à 

constituer des connaissances valables (Piaget, 1967, p. 6). La posture épistémologique, met en 

relief la relation sujet-objet dans la production de connaissance, en particulier dans les sciences 

humaines et sociales. L’épistémologie demeure un fidèle serviteur de la science de la 
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connaissance grâce à la critique et éventuellement à la validation des démarches de construction 

de la connaissance. Kivunja et Kuyini (2017) consolident l’importance de l’épistémologie vu 

qu’elle tente d’établir la confiance quant aux données et influence la manière de découverte des 

connaissances.  

Keeves (1997) définit la méthodologie comme « l’ensemble des méthodes, des approches et 

des procédures utilisées pour découvrir quelque chose. ». Pour la méthodologie de recherche, 

c’est la réponse à la question du comment faire pour avoir les données et les connaissances qui 

répondront à la question de recherche pour générer la connaissance par la suite.  

L’axiologie correspond aux valeurs des comportements corrects et incorrects prises en 

compte pour la recherche. Il s’agit d’un cadre éthique qui assure la bonne marche de la 

recherche et qui évite les préjudices. Dans ce sens, la recherche doit avoir une neutralité 

axiologique quant aux données et la conduite éthique de la recherche sans émettre aucun 

jugement de valeurs sur ses résultats et de facto sur son travail scientifique, cependant le 

chercheur peut exprimer une opinion personnelle quant à son travail. 

2. Typologie de positionnement épistémologique 

 La communauté scientifique reconnait l’existence d’une variété de positionnements 

épistémologiques schématisés dans le continum illustré dans la Figure 654. D’après Boyer 

(2022) « L’essentialisme, recherche de l’essence, quête de l’absolu, ou encore de l’explication 

ultime, irréfutable. L’essentialisme est justifié, certain et la méthode de la science est donc la 

recherche des définitions réelles des termes ». 

 

 

 

 

                                                 
54 D’après Thietart (2014, p. 22‑25) « L’essentialisme fait référence à l’existence d’une essence propre de la réalité 

qui est indépendante de l’observation et description humaine et en dehors des contingences de la connaissance. Le 

non-essentialisme quant à lui perçoit la réalité comme dépendante des contingences qui président aux modalités de son 

existence » 

Post modernisme 

Constructivisme ingénérique 

Réalisme critique  Interpretativisme  

Essentialisme Non Essentialisme 

Positivisme 

Post- Positivisme 

Figure 6 Conception de la connaissance et paradigmes épistémologiques (Thietart, 2014) 
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Tous les chercheurs en sciences de gestion adoptent un des trois points de vue 

épistémologiques principaux qui sont influencés par trois différents cadres de référence. Le 

positivisme repose sur la science naturelle. Les sciences humaines et les sciences sociales ont 

eu un impact sur l’interprétativisme. Le constructivisme a été influencé par les disciplines 

comme celle de l’ingénierie (Chanal, Lesca, et Martinet, 2015; Versailles, 2023). Nous 

présentons ci-dessous les différentes postures adoptées dans la recherche en sciences de gestion.       

2.1. Le positivisme  

Le mouvement positiviste a été lancé au XIXe siècle par Auguste Comte. La pensée positive 

oppose le réel au fantastique. Comte considérait les hypothèses comme des outils pratiques 

pouvant être utilisés dans le positivisme pour soutenir l’induction et la déduction. L’ontologie 

réaliste, la détermination naturelle et l’objectivisme dualiste sont les trois principaux principes 

du positivisme. L’ontologie réaliste soutient que la réalité est séparée, objective et 

compréhensible par l’observation. La détermination naturelle soutient que chaque effet de la 

réalité est le résultat d’un petit nombre de causes et que nous pouvons comprendre la réalité 

authentique par l’observation empirique des faits et la création de lois qui représentent des liens 

ou des relations de causalité. Enfin, pour faire preuve d’impartialité et d’objectivité, le 

chercheur doit être détaché du phénomène étudié, c’est-à-dire que l’observateur doit mener son 

enquête loin de toute valeur susceptible de l’influencer. 

2.2.  L’interprétativisme 

L’interprétation soutient que l’émergence d'une réaction non essentialiste constitue la réalité. 

Le connaissable est produit par l’expérience d’un individu, et la connaissance produite a un lien 

inné avec le sujet, puisqu’elle est construite sur les idéaux des personnes qui sont motivées par 

un but (A. Cherkaoui et Haouata, 2016). Dans le même ordre d’idées, Mhenna et Jamal (2020) 

affirment que l’interprétativisme repose sur un certain nombre de présomptions, telles que l'idée 

que la connaissance n’est pas affectée par son environnement et qu’elle est dictée par les 

objectifs du chercheur, et que la réalité est déterminée par l’observateur.  

2.3. Le constructivisme 

Le mouvement constructiviste se caractérise par une forte croyance en la « relativité » de 

l’idée de vérité ou de réalité, ainsi que par une forte antipathie pour le positivisme, sans pour 

autant rejeter, pour l’instant, l’utilisation de données empiriques dans leur travail. Le point de 
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vue constructiviste rejette donc l’idée que la réalité puisse exister indépendamment du 

chercheur ou de la communauté de recherche qui fournit l’explication. Le constructivisme 

prétend qu’il existe un cadre de connexion entre le concret et l’abstrait (Moigne, 1995, p. 7).  

3. Raisonnements et méthodes de recherches 

Cette sous-section aborde les fondamentaux du design de recherche, à savoir les 

raisonnements scientifiques utiles à la production de la connaissance et les méthodes de 

recherches qui dépendent du phénomène et de l’objectif de recherche. Le premier point traite 

les différents types de raisonnement scientifique ainsi que leurs principales caractéristiques. Le 

deuxième point distingue les principales méthodes de recherches et les critères d’applicabilité.   

3.1. Raisonnements scientifiques  

Tout chercheur a besoin d’un processus de réflexion pour générer des connaissances. 

L’induction, la déduction et l’abduction sont considérées comme les trois méthodes de 

raisonnement les plus populaires. L’induction est la technique de raisonnement utilisée pour 

l’exploration. Le raisonnement déductif ou l’hypothético-déductif correspond aux tests. 

Finalement, un autre type de raisonnement peu utilisé par les chercheurs sera mis en exergue 

par nos soins, à savoir le raisonnement abductif qui est lié aux faits surprenants. 

3.1.1. Le raisonnement inductif  

Le chercheur dans ce raisonnement part de la réalité du terrain suite à une absence de 

connaissance préexistante avec l’objectif de générer une théorie enracinée. Il s’agit d’un 

passage des faits aux lois, l’objectif est de découvrir une théorie pouvant être transférée à 

d’autres contextes. D’après Martin (2012), la méthode inductive privilégie l’étude, 

l’observation, voire l’expérience, dans le but de dégager des enseignements plus généraux et 

des constats universels. L’induction est le processus de transfert d’informations du spécifique 

(faits observés, exemples isolés, données expérimentales et circonstances) au général (une loi, 

une théorie ou une connaissance générale). L’induction d’une loi implique la reconnaissance 

de la nécessité derrière les faits contingents reconnus, ce qui nécessite que le chercheur utilise 

son intellect pour séparer les parallèles des dissemblances. En conséquence, l’induction revêt 

une importance unique, puisque c’est elle qui permet d’énoncer de nouvelles théories.  
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3.1.2. Le raisonnement déductif 

Le raisonnement déductif est un raisonnement démonstratif qui émet des jugements a priori 

sur la signification des hypothèses. Selon Williamson (2002), l’argument de la déduction 

progresse des grands principes aux situations spécifiques et est fortement lié à l’approche 

positiviste de la recherche. Le raisonnement déductif est lié à la technique de recherche du test 

d’hypothèses et permet de tirer des conclusions précises sur la base de prémisses. Le 

raisonnement déductif est prolongé par le raisonnement hypothético-déductif. 

Thietart (2014, p. 96) résume la méthode hypothético-déductive en quatre grandes étapes : 

(1) Identifier les concepts, théories, modèles et hypothèses qui correspondent à la recherche, 

(2) déterminer si les modèles et les hypothèses reflètent la réalité, (3) développer de nouveaux 

modèles, théories et hypothèses, et (4) développer des tests pour accepter ou rejeter totalement 

ou partiellement les modèles, théories et hypothèses. 

3.1.3. Le raisonnement abductif 

Il s’agit d’un raisonnement développé par Charles Sanders Peirce55 dans son travail sur la 

logique de la science. Peirce, tente d’utiliser une expérience antérieure, une habitude, 

l’introduction d’une idée, une hypothèse qui est une déduction mentale pour résoudre le 

problème (Hallée et Garneau, 2019). Dans la démarche abductive, le processus de recherche 

commence par des « faits surprenants » ou des « énigmes » issues des données de terrain que 

les théories existantes ou anciennement mobilisées ne peuvent pas expliquer (Bryman et Bell, 

2015). Dans ce sens, le processus de recherche s’attache à les expliquer. 

4. Démarches de recherches  

Diverses méthodologies, telles que les expériences, les enquêtes et les études de cas, ont été 

utilisées dès le début de la recherche en gestion. D’autres se sont ajoutées pour donner un 

éventail diversifié de techniques, que l’on peut aujourd’hui classer en trois catégories : 

quantitatives, qualitatives et mixtes (J. W. Creswell, 2009 ; Thietart, 2014, p. 172). 

Le choix de la méthodologie de recherche, à savoir le qualitatif, le quantitatif ou le mixte, 

dépend de plusieurs facteurs, notamment, le degré de compréhension et d’explication des 

                                                 
55 Les écrits de Peirce sur l’abduction se divisent grosso modo en deux périodes : 1859-1890 et 1891-1914. Ces 

périodes montrent l’évolution de sa pensée sur l’abduction. 



196 

 

phénomènes en tant qu’objectif de l’enquête, l’objectif de recherche, les contrastes entre les 

rôles impersonnels et personnels des chercheurs. Par exemple, Thietart (2014, p. 121), rapporte 

que Brabet (1988) voit que l’exploration est souvent associée à une méthode qualitative, tandis 

que la vérification est associée à une approche quantitative, voire à opposer l’approche 

inductive de la recherche qualitative et l’approche hypothético-déductive de la recherche 

quantitative.  

4.1. Démarche quantitative  

La recherche quantitative consiste à utiliser des valeurs numériques générées à partir 

d’observations pour expliquer et caractériser des processus sur lesquels les observations 

peuvent porter (Coghlan et Brydon-Miller, 2014 ; Taherdoost, 2022). La recherche quantitative 

est une technique permettant d’obtenir des informations sur un groupe spécifique, appelé 

échantillon de population. La recherche quantitative fait appel à la recherche scientifique et 

s’appuie sur des données observées ou mesurées pour étudier les questions relatives à 

l’échantillon de population (Allen, 2017). D’après Thietart (2014, p. 172), les démarches 

quantitatives sont principalement utilisées pour tester des théories dans le cadre d’une démarche 

hypothético-déductive. L’auteur (2014, p. 172) et Coghlan et Brydon-Miller (2014) recensent 

trois types de démarches quantitatives, à savoir, l’enquête, l’expérimentation et la simulation. 

Ces trois démarches dépendent essentiellement de la question de recherche.  

L’enquête est une démarche qui utilise des données réelles, explore ou teste des relations 

causales et des contingences et les résultats des enquêtes peuvent être extrapolés à la population. 

Les données peuvent être collectées à l’aide d’un instrument spécialement conçu par le 

chercheur afin de créer des mesures plus étroitement liées aux objectifs de l’étude.  

L’expérimentation est une méthode de recherche populaire dans le domaine de la gestion. 

Elle teste des relations causales et des contingences, sa conception passe par l’élaboration du 

plan d’expérience, des stimuli et du mode de recueil de données. Elle peut être menée en 

laboratoire ou sur le terrain. Son principal avantage est qu’elle améliore la validité interne des 

résultats de l’étude.  

Enfin, la simulation permet d’étudier les systèmes et leur dynamique, ainsi que les liens entre 

plusieurs niveaux de recherche. Elle peut également être utilisée pour résoudre des problèmes 

difficiles liés au terrain ou pour collecter des données à partir d’un grand échantillon. 



197 

 

4.2. Démarche qualitative  

La recherche qualitative permet d’examiner et d’approfondir des questions du monde réel. 

La recherche qualitative recueille des informations sur les expériences, les attitudes et les 

comportements des individus (Busetto, Wick, et Gumbinger, 2020 ; Tenny, Brannan, et 

Brannan, 2023). Au lieu de s’intéresser au nombre ou à la quantité de personnes, elle s’intéresse 

au comment et au pourquoi. Elle peut être conçue comme une étude autonome reposant 

uniquement sur des données qualitatives, ou faire partie d’une étude à méthodes mixtes 

combinant des données qualitatives et quantitatives. Plusieurs démarches qualitatives sont 

relatives aux études de cas avec le cas unique, les cas multiples et la théorie enracinée. Il est 

reconnu, l’existence d’autres démarches qualitatives, notamment l’étude de cas multiples, 

l’ethnographie et la recherche-action.  

Premièrement, l’étude de cas multiple explique un phénomène dans son environnement 

naturel, la collecte de données se fait à travers des entretiens, sources documentaires, 

observations. Deuxièmement, la démarche ethnographique vise à décrire, expliquer ou 

comprendre des croyances ou pratiques d’un groupe en analysant un cas en profondeur, la 

collecte de données se fait à travers l’observation continue du phénomène dans son contexte et 

des méthodes secondaires de tout type. Finalement, la recherche-action a pour objectif 

primordial de transformer la réalité et produire des connaissances à partir de cette 

transformation. Les méthodes de collecte de données sont variées comme les entretiens, les 

sources, l’observation et les questionnaires. 

4.3. Démarche intégrée ou mixte 

L’utilisation d’approches mixtes implique l’intégration de méthodologies qualitatives et 

quantitatives. L’intégration de méthodologies qualitatives et quantitatives au sein d’un même 

modèle d’étude a été encouragée par plusieurs auteurs, et a gagné en popularité au cours des 

dix dernières années (Creswell, Clark, Gutmann, et Hanson, 2003). Les méthodes mixtes 

peuvent être utilisées pour obtenir une description et une interprétation solides des données, 

pour rendre les résultats quantitatifs plus accessibles ou pour déterminer la pertinence plus large 

des résultats qualitatifs obtenus à partir d’un petit échantillon. Les méthodes peuvent se 

combiner de manière séquentielle ou intégrée pour servir des objectifs différents (Thietart, 

2014, p. 181). La démarche de triangulation permet d’augmenter la validité de la recherche.  
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Section 2. Design de recherche des déterminants de 

localisation des F&As transfrontalières marocaines   

L’architecture de la recherche ou design de recherche est la locomotive qui organise les 

différents éléments de la recherche et comprend généralement une problématique, une revue de 

la littérature, des données, une analyse et enfin le résultat (Thietart, 2014, p. 169). Dans ce sens, 

le chercheur doit identifier sa méthode de recherche, c’est-à-dire le processus qui conduira à la 

création de connaissances. En ce sens, deux processus majeurs sont connus pour la production 

de connaissances, à savoir l’exploration et le test. Nous adoptons le processus de test pour 

mettre à l’épreuve la réalité d’un élément théorique pour valider une hypothèse. 

L’architecture de recherche de cette thèse qui se compose principalement d’un sujet, d’une 

littérature, de données, d’une analyse et d’une conclusion est fortement tributaire du 

positionnement épistémologique. Premièrement, nous construisons notre question de recherche 

à partir des contradictions entre les croyances et les faits issus de la revue de littérature (Thietart, 

2014, p. 55‑56). Deuxièmement, nous définissons notre posture épistémologique, notre modèle 

de raisonnement et notre démarche de recherche. Finalement, nous déterminons nos variables 

et présentons la méthode d’analyse de données. 

1. Question de recherche 

Ce travail de recherche est une réponse aux demandes de Dunning, Kim, et Park (2008) et 

Teagarden, Von Glinow, et Mellahi (2018) sur l’impératif de contextualisation dans les études 

en commerce international. Dans ce sens, la première question émise prend en considération 

l’émergence du contexte, la rareté et l’incohérence des études et finalement l’appel des 

chercheurs. La question de recherche peut ainsi être formulée : quels sont les déterminants 

transnationaux qui expliquent l’activité des F&Ats sur le marché marocain ? 

2. Détermination de la posture épistémologique  

Thietart (2014, p. 170) affirme que « chaque design de recherche s’inscrit au moins dans une 

perspective épistémologique et les tenants de la perspective positiviste ne reconnaissent que la 

méthode scientifique hypothéticodéductive quantitative comme démarche scientifique ». Dans 
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ce sens, le positionnement épistémologique choisi dans cette étude est le positivisme. Ce choix 

est justifié par trois raisons.  

- Premièrement, nous trouvons que l’étude est caractérisée par l’objectif dualiste, c’est-à- 

dire que l’étude des déterminants transnationaux met le chercheur loin du phénomène ;  

-  Deuxièmement, l’existence d’une détermination naturelle, vue de la présence des 

associations constatées par le biais de l’observation empirique des faits, et les liens de causalité 

entre les variables à expliquer et les variables explicatives ; 

- Troisièmement, la mobilisation des théories pour expliquer des associations et des faits 

dans la réalité. Ces théories seront confrontées à la réalité pour le test.  

- Quatrièmement, nous accordons une grande importance à l’interprétation et à la subjectivité 

dans la recherche, et nous croyons que les relations entre variables peuvent varier en fonction 

des circonstances. 

3. Définition du modèle de raisonnement  

Cette question de recherche se base sur une théorie de portée générale dont dérivent des 

hypothèses. À cet égard, la déduction est le raisonnement scientifique optimal pour vérifier les 

hypothèses établies à partir de la revue de littérature et reconnues comme testables. La 

démarche de raisonnement scientifique utilisée est l’hypothético-déductif quantitatif dans le 

cadre d’une posture positiviste (Thietart, 2014, p. 169‑170). D’après Park, Konge, et Artino 

(2020), le modèle hypothéticodéductif s’appuie sur la vérification d’hypothèses a priori et 

l’expérimentation en opérationnalisant des variables. Cette recherche utilise la méthodologie 

de test des hypothèses tirées de travaux empiriques sur les IDE ou les F&Ats dans d’autres 

contextes géographiques.  

Nous construisons a priori des hypothèses vérifiables à partir de deux théories (OLI) de 

Dunning (1993, 2000), Dunning (1986), Dunning et Narula (1993) et de la théorie des 

institutions de North (1991), ainsi que des modèles correspondant à notre recherche, puis nous 

établissons des tests pour les accepter ou les décliner. Les théories sont principalement testées 

à l’aide d’approches quantitatives dans le cadre d’une approche hypothéticodéductive. Pour la 

méthode hypothéticodéductive, nous suivons les étapes telles que stipulées par Tariq (2015, 

p. 229), notamment l’énoncé du problème avec un objectif précis, la création d’hypothèses 
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testables et falsifiables et, comme nous allons le voir dans le point suivant, la collecte de 

données quantitatives et la mise en œuvre d’une analyse de données pour vérifier les hypothèses 

et interpréter les résultats pour comprendre et conclure. 

4. Démarche de recherche 

Notre objectif est d’analyser à la fois l’influence du facteur macro-économique et du facteur 

institutionnel du Maroc et des pays étrangers impliqués dans les opérations de F&Ats. Dans ce 

sens, nous mobilisons des variables indépendantes sous forme de proportion56. Ces proportions 

ont été extraites de plusieurs bases de données appartenant à des institutions internationales et 

feront l’objet de vérification. Dans ce sens, conformément à Brabet (1988), Hammersley 

(1999), Thietart (2014, p. 121), l’analyse quantitative est la démarche idéale à adopter. 

4.1. L’échantillon de recherche 

Nous compilons des données sur les opérations de F&Ats impliquant au moins une 

entreprise marocaine. Nous avons recueilli 280 transactions de F&Ats sur une période de 

17 ans (01 janvier 2005 à 31 décembre 2021). Finalement, après un premier filtrage, nous 

conservons un échantillon de 256 transactions. La Figure 7 présente l’échantillon de recherche 

de l’étude des déterminants de localisation des F&Ats sur le marché marocain. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
56 Avec l’existence d’un zéro naturel (Thietart, 2014, p. 119‑120) 

1er Sous-échantillon  (256) 

 

Q 1 : Étude des déterminants 

de localisation des F&Ats sur 

le marché marocain 

Échantillon global (280) 

Filtrage 1 (256) 

Figure 7 Filtrage de l’échantillon global pour la première question de recherche 
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Notre premier échantillon correspond à l’analyse des déterminants de localisation des F&Ats 

au Maroc et répond au filtrage suivant :  

-  Les annonces comprennent des transactions transfrontalières effectuées par des entreprises 

dont au moins une d’entre elles est située au Maroc ; 

- Les transactions doivent être annoncées et achevées et le pourcentage d’acquisition doit 

être (supérieur) ou (égal) à 50 % (acquisition) (fusion) ; 

- Aucune restriction courante telle que l’exclusion des acquéreurs ou des cibles non cotées, 

des petites cibles ou des transactions sans valeur de transaction conformément aux conclusions 

et aux recommandations de Netter, Stegemoller, et Wintoki (2011) ; 

- Nous excluons les opérations impliquant des entreprises marocaines non cotées sans  

identifiant fiscal d’après le système d’information de la DGI et aucune information diffusée 

auprès des JAL sur l’opération de F&A. 

Ces opérations mettent en jeu le Maroc avec cinquante-cinq (55) pays en provenance de sept 

(7) régions. La région d’ASS englobe vingt et un (21) pays (Angola, Bénin, Burkina Faso, 

Cameroun, Cap-vert, Gabon, Guinée, Côte d'Ivoire, Kenya, Madagascar, Mali, Mauritanie, 

Niger, Nigeria, République démocratique du Congo, Rwanda, Sénégal, Afrique du Sud, Tchad 

et Togo et les Îles Maurice). La région MENA comprend neuf (9) pays (l’Arabie saoudite, 

Bahreïn, Égypte, Israël, Liban, Qatar, Arabie-Saoudite, Tunisie, Émirats arabes unis). L’Europe 

comprend quatorze (14) pays dans notre échantillon (Allemagne, Belgique, Danemark, 

Finlande, France, Islande, Italie, Luxembourg, Malte, Portugal, Espagne, Suède, Suisse, 

Royaume-Uni). La région asiatique comprend cinq (5) pays (Inde, Japon, Malaisie, Singapour, 

Turquie). La région d’Amérique latine s’accapare trois (3) (Brésil, Équateur, Mexique). 

Finalement, l’Australie.   

Plusieurs évènements ayant un lien direct ou indirect avec le Maroc ont marqué la 

frise chronologique retenue.  

 - En premier lieu, les changements politiques et géopolitiques qui ont affecté le Maroc vis-

à-vis de l’Afrique et de la région MENA, tels que le printemps arabe (2010), l’adhésion du 

Maroc à l’Union africaine (2017), le conflit du Sahara occidental (1975 — à présent), le 

renforcement de la coopération sud-sud (2011) et l’ouverture sur l’Afrique (2000-à présent), 

l’accord de principe avec la CEDEAO (2017), la normalisation des relations avec Israël (2020).  
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- Deuxièmement, les efforts à l’investissement déployés par les gouvernements pour 

encourager les IDE sortants et les attirer davantage des IDE. Nous citons, le statut avancé 

obtenu par le Maroc auprès de l’Union européenne (2008), la signature de nombreux accords 

de libre-échange, la mise en œuvre de multiples plans sectoriels, le renforcement d’allègements 

fiscaux dans le cadre des différentes lois de finances annuelles, adoption des politiques des 

grands chantiers (2005), le rattachement du dirham à des pondérations de 60 % d’euros et 40 % 

de dollars (2015), élargissement de la bande des fluctuations des cours du dirham - /+2,5 % par 

rapport au cours central des maintiens des pondérations du panier (2018), -/+ élargissement de 

la bande -/+5 % par rapport au cours central en maintenant les pondérations du panier. Aiguiller 

les IDE sortants du Maroc en éliminant les accords préalables auprès de l’Office des changes, 

l’accroissement du plafond des investissements marocains à l’étranger (2010), la création des 

fonds pour consolider la présence des opérateurs privés marocains sur le marché africain. 

- Troisièmement, le pays a amélioré la qualité de ses institutions formelles en établissant un 

certain nombre d’institutions pour améliorer le climat des affaires et démocratiser la vie 

politique et publique, notamment par l’adoption d’une nouvelle constitution en 2011, ainsi que 

par la révision de son arsenal juridique, comme le Code des assurances (2002), le Code du 

travail (2003) et le Code des droits réels (2011 et 2017).  

- Quatrièmement, le choix de cette période se justifie par la disponibilité de données 

économiques, institutionnelles et diplomatiques actualisées sur des nations spécifiques, comme 

celles de l’ASS. 

4.2. Variables et sources de données  

L’Annexe 1 identifie les différentes variables manipulées pour répondre à notre première 

problématique de recherche. L’Annexe 1 présente également nos sources de données. 

L’utilisation de plusieurs sources de données, améliore la valorisation des données comme 

recommandé par Patton (2014). Dans ce sens, nous multiplions nos sources de données pour 

les variables dépendantes (variables à expliquer) et pour les variables indépendantes (variables 

explicatives).  

D’abord, pour la variable dépendante qui est représentée par le volume des opérations des 

F&Ats. Nous combinons deux bases de données (Refinitiv57 et Zephyr) afin de pallier toute 

                                                 
57 Ex-Thomson Reuters 
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échappatoire d’information et/ou épargner éventuellement l’inexactitude ou l’erreur de chacune 

des deux bases de données conformément aux constats de Bollaert et Delanghe (2015). Par la 

suite, nous contrôlons l’ensemble de ces informations après élimination des doublons, 

soustraction des opérations impliquant des entreprises sans identifiants fiscaux.  

De nombreux chercheurs voient que l’utilisation du nombre de projets d’investissement 

comme variable dépendante exprimant le volume est une alternative efficace à l’examen de 

l’activité des F&Ats, voir les travaux de Deng et Yang (2015) ; Lin et al (2009) et Zhang et al 

(2011).  

Ensuite, les variables indépendantes qui représentent, en premier lieu, la performance 

économique, commerciale et institutionnelle du pays et qui représentent également les 

caractéristiques culturelles et diplomatiques nationales ont été importées auprès de plusieurs 

institutions internationales, institutions gouvernementales, agences de presse, base de données 

de Hofstede pour le calcul de l’indice de Kogut-Singh. Nous avons pareillement affecté à 

certains proxys des variables catégorielles dites variables muettes « dummy variable ».   

Finalement, nous exploitons des variables de contrôle qui représentent la catégorisation 

économique des pays selon le Fonds monétaire international. La catégorisation économique a 

été de plus manipulée par Erel, Liao et Weisbach (2012) qui a décomposé son échantillon des 

pays en fonction de la puissance du revenu (élevé ou faible). Dans notre cas, nous proposons la 

classification retenue par le Fonds monétaire international, à savoir, pays développé, pays 

émergent ou pays en voie de développement.  

Selon l’Annexe 2  et l’Annexe 3  qui représentent respectivement les matrices de corrélations 

des variables explicatives des F&Ats sortantes du Maroc et les matrices de corrélation des 

variables explicatives des F&Ats entrantes au Maroc, la corrélation est jugée faible entre les 

variables. En outre, les mêmes tableaux renseignent que les tests du facteur d’inflation de 

variance (VIF) figurant dans la dernière colonne pour chaque variable est inférieur à 10, ce qui 

dénote l’absence du risque de multicolinéarité. Ces résultats sont utiles pour l’élaboration des 

modèles d’analyse. 

4.3. Méthodes d’analyse de données 

L’analyse des déterminants transnationaux de localisation vise à comprendre leur impact sur 

le volume des F&Ats entre 2005 et 2021. Dans ce sens, notre variable dépendante est le volume 
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des F&Ats qui est calculé en nombre de transactions par année impliquant au moins une 

entreprise résidente sur le territoire marocain. Les données de notre échantillon sont des 

données de panel observées dans le temps. En l’occurrence, l’approche est longitudinale. 

4.3.1. Analyse des données  

Le nombre des transactions des F&Ats sur le marché marocain qui est une variable 

dépendante sera assimilé à des observations ou d’apparition d’un événement dans le temps et 

qui ne comprendront que des valeurs entières non négatives, c’est-à-dire y ∈ {0, 1, 2, . . .}. Ces 

données seront traduites en analyse de Panel58, car cette analyse fournit des informations à partir 

d'un ensemble de données sur le comportement de la section transversale observé dans le temps 

(Fitrianto et Musakkal, 2016). Les variables d’intérêt sont enregistrées pour chaque pays sur 

plusieurs années, nous sommes en conséquence dans une des données longitudinales recueillies 

à une fréquence régulière, chronologique avec des observations sur un ensemble d'individus 

(Çaglayan Akay, 2019). Dans ce sens, toute autre analyse des hypothèses en modèle linéaire 

classique pour le traitement des données de type comptage s’avérera absurde et biaisera l’erreur 

standard des paramètres du modèle de l’analyse et générera une estimation inexacte de la valeur 

de p. Par exemple, la régression via la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) 

peut/prédira des valeurs négatives et prédira également des valeurs non entières, ce qui est 

erroné.  

Pour pallier toutes ces erreurs d’estimation, nous travaillerons sur les extensions des modèles 

les plus familiers pour les données de comptage, à savoir les modèles de Poisson et binomiaux 

négatifs. Voir Chatterjee et Simonoff (2013) ; Greene (2005) ; Mohr Wilson et Freund (2021). 

D’après Wooldridge (2010), le modèle de régression général appliqué aux données de 

comptage est décrit par l'équation suivante :  

𝑙𝑛(𝑌̂ 𝑖)  =  𝑙𝑛(𝜆𝑖)  =  𝛼 +  𝛽1𝑋1𝑖 +  𝛽2𝑋2𝑖 + ⋯ +  𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖  

Avec 𝑗 = 1, 2, 3, … 

                                                 
58 L’analyse économétrique des données de panel a commencé durant les années soixante. Par exemple, dans les 

travaux de Balestra et Nerlove (1966) et Hoch (1962). 
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Où 𝜆𝑖 représente le nombre attendu d'occurrences pour une exposition donnée, 𝛼 est 

l'ordonnée à l'origine, les coefficients estimés pour chaque prédicteur, la variable 𝑋𝑗 est 

représentée par 𝛽𝑗, et 𝑖 représente chaque observation dans l’échantillon. 

4.3.1.1.  Le modèle de poisson  

L’application originale de Poisson remonte à 1838, par Siméon-Denis Poisson, comme une 

approximation de la distribution binomiale, lorsque la probabilité de succès est faible et le 

nombre d'essais est grand. Le modèle de poisson est un modèle linéaire généralisé « GLM » 

(Generalized linear model) avec généralement une fonction de lien logarithmique59. 

Les données de poisson sont intrinsèquement à valeur entière. Il s’agit de la loi des 

événements rares. L’environnement stochastique naturel pour la variable comptée est un 

processus ponctuel de Poisson pour l'occurrence de l'événement d'intérêt. On suppose que les 

événements se produisent de manière aléatoire et uniforme dans le temps. Soit X le nombre 

d’événements se produisant (arrivées) dans une période de temps fixe (intervalle de temps de 

longueur donnée). Alors, X aura une distribution de Poisson de paramètre λ.  

𝑃(𝑥) =
𝜆𝑥 𝑒−𝜆

𝑥!
, x= 0, 1,2,… 

Le paramètre d’intensité, λ, représente le nombre attendu d’occurrences dans une période de 

temps fixe - c’est-à-dire λ=E[X]. C’est aussi la variance du comptage : λ=Var[X] → λ>0 et la 

propriété additive est conservée.   

Le modèle de régression de Poisson ne contient aucun terme d'erreur distinct comme le ϵ 

présent dans la régression linéaire, car λ détermine à la fois la moyenne et la variance de la 

variable aléatoire de Poisson.  

D’après une optique mathématique, il existe une relation entre les décomptes et les durées. 

Si pour chaque t > 0, le nombre d'arrivées dans l'intervalle de temps [0, t] suit la distribution de 

Poisson de moyenne λt, alors la séquence des temps entre les arrivées sont des variables 

aléatoires exponentielles indépendantes et identiquement distribuées ayant une moyenne de 1/λ. 

Nous pouvons également modéliser les données de durée en fonction des covariables X. 

Souvent, l’approche à utiliser dépend des données disponibles. Étant donné la distribution de 

                                                 
59 Contrairement à la fonction logarithmique, la régression linéaire habituelle est un GLM gaussien. 
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Poisson, nous modélisons la moyenne -c’est-à-dire λ- en fonction des covariables. Cela crée le 

modèle de régression de Poisson ci-dessous. 

𝑃(𝑌̂𝑖 = 𝑗/𝑋𝑖) =
e−𝜆𝑖𝜆

𝑖

𝑦𝑖

𝑗𝑖!
 ;   Avec,      J =0,1 ,2 ,3 … ; 

𝜆𝑖 = 𝐸[𝑌̂𝑖|𝑋𝑖] = 𝑉𝑎𝑟𝐸[𝑌̂𝑖|𝑋𝑖] = 𝑒𝑥𝑝(𝑥𝑖′β) ;                                             Avec ;  λi>0 

 

De ce fait :  

𝜆𝑖 = 𝑒𝑥𝑝 (𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 +⋯+ 𝛽𝑖𝑋𝑖) 

Avec 𝛽0 , 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑖 qui sont les estimations des coefficients des variables explicatives de 

la régression. L'approche standard pour estimer les coefficients du modèle suppose une certaine 

forme d'estimation du maximum de vraisemblance, en utilisant soit l’algorithme de Newton-

Ralphson, soit les moindres carrés pondérés de manière itérative, utilisés par le modèle linéaire 

général.   

4.3.1.2. Le modèle binomial négatif 

En présence d’une surdispersion de Poisson pour les données de comptage, une distribution 

alternative appelée distribution binomiale négative est envisageable. D’après Greene (2005), le 

modèle de Poisson impose une hypothèse générale et restrictive selon laquelle la variance 

conditionnelle est égale à la moyenne conditionnelle. Cependant, le modèle binomial négatif 

(NB) incorpore un terme supplémentaire pour tenir compte de la variance excessive. Il peut être 

utilisé quand la variance est nettement supérieure à la moyenne. Cependant, ce modèle est utile 

pour les besoins actuels d’obtenir la spécification par l’introduction d’une hétérogénéité non 

observée dans le modèle de régression de Poisson. Il est reconnu l’existence de deux types de 

modèles négatifs binomiaux. La loi négative binomiale une (NB1) et la loi négative binomiale 

(NB2). La première loi (NB1), est appelée aussi quasi-poisson : 

Var =  µ ∗ ξ 

Avec µ : moyenne ;      et    ξ : paramètre de surdispersion 

La deuxième loi (NB2) :   

𝑉𝑎𝑟 = µ(1 + µ
1

𝜉
) Ou 𝑉𝑎𝑟 =  µ + (µ2)/𝜉 
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Avec µ : la moyenne ;  et    ξ : paramètre de surdispersion 

Ver Hoef et Boveng (2007) voient que parmi les limites du (NB2) et que l’AIC60 ne 

s’applique pas nécessairement aux modèles quasi-poisson (NB1). D’après Cameron et Trivedi 

(2010), les modèles de régression (NB2), avec expression quadratique de la variance, sont 

préférables aux modèles de régression (NB1), car ils présentent de meilleures approximations 

de fonctions de variance plus générales (Fávero  Belfiore, 2019).  

p(Yi = m) =
Γ(m+ψ)

Γ(m+1)Γ(ψ)
(

ψ

ui+ψ
)
ψ

(
ui

ui+ψ
)
m

 ;     Avec m = 0, 1, 2… ;  

Où ψ c’est appelé le paramètre de forme (c > 0) 

Le modèle (NB2) doit respecter les statistiques suivantes : 

Moyenne :  E(Y) = u  ; Variance : 𝑉𝑎𝑟(𝑌̂) = 𝑢 + ϕ.u2 ;   avec : 𝜙 =
1

𝜓
 

D’après Fávero et Belfiore (2019), l’expression de la variance exprimée ci-dessus de la 

distribution binomiale négative dénote la surdispersion. Si, par exemple, nous vérifions que           

f ϕ→0, ce phénomène ne sera pas présent dans les données estimant le modèle de régression 

de Poisson vu que la variable dépendante moyenne sera égale à sa variance.  

4.3.2. Le choix du modèle approprié  

Le choix d’estimation des paramètres du modèle dépend de la méthode du maximum des 

vraisemblances. Dans ce sens, nous retenons α comme paramètre de surdispersion. Une valeur 

positive et significative de α justifie soit le choix du modèle de poisson ou bien celui de (NB2). 

Si la (𝑣𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑝 < 0,05), cela signifie que le modèle de Poisson sera rejeté en faveur du modèle 

(NB2). Cependant, une valeur positive/nulle et non significative de α avec (𝑣𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑝 > 0,05) 

indique que le modèle (NB2) se réduit à un modèle de Poisson. La Figure 8 présente le schéma 

du test de vraisemblance pour le modèle de regression de comptages.  

                                                 
60 Akaike’s information criterion: Critère d’information utilisé pour comparer différents modèles possibles 

et déterminer celui qui convient le mieux aux données. Il est calculé à partir de nombre de variables 

indépendantes utilisées pour construire le modèle et l’estimation du maximum de vraisemblance du modèle (dans 

quelle mesure le modèle reproduit les données). 

https://www.scribbr.com/methodology/independent-and-dependent-variables/#independent
https://www.scribbr.com/methodology/independent-and-dependent-variables/#independent
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Figure 8 Schéma du choix du modèle de régression de comptages 

Pour les deux modèles récemment mentionnés (Poisson) et (NB2). Nous trouvons des 

modèles de régression de comptage à effets fixes ainsi que des modèles de régression de 

comptage à effets aléatoires. En statistique, Gelman (2005) soutient que si un effet est supposé 

être une valeur réalisée d’une variable aléatoire, alors il est appelé un effet aléatoire. D’autre 

part, Gelman et Hill (2007) concluent que « les effets aléatoires sont estimés avec une mise en 

commun partielle, alors que les effets fixes ne le sont pas ». 

Selon Torres-Reyna (2007), le concept d’effets fixes dans l’analyse du canal est que les 

entités ont des caractéristiques individuelles qui peuvent ou non avoir un impact sur le résultat 

et/ou les variables prédictives. Les qualités individuelles n’étant pas aléatoires et pouvant 

influencer les variables de prédiction ou de résultat, nous devons en tenir compte dans ce 

scénario. De cette manière, l’effet des prédicteurs ne sera pas influencé par ces caractéristiques 

fixes. En général, dans les effets fixes de l’entité, on suppose une corrélation entre le terme 

d’erreur de l’entité et les variables prédictives. Cependant, les effets fixes d’une entité ne 

peuvent pas être corrélés avec ceux d’une autre entité. 

Le modèle de régression à effets fixes s’écrit de la façon suivante :  

𝑌̂𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡   Avec     i = 1…n ; t = 1… T 

𝑌̂𝑖𝑡: Variable dépendante (pour l’entité i au temps t) ; 

𝛼𝑖: Interception inconnue pour chaque entité (n interceptions spécifiques à l’entité) ; 

𝑋𝑖𝑡: Variable indépendante de l’unité i au temps t ; 

𝑢𝑖: Terme d’erreur intra-entité ;  

𝑒𝑖𝑡 : Terme d’erreur global ; 

Test du rapport de vraisemblance du 
paramètre 𝑎 (modèle NB2)

 
𝐻0: 𝑎 = 0 (dispersion nulle)

𝐻0: 𝑎 ≠ 0 (sur − dispersion)

p < 0,05 NB2

p > 0,05 Poisson
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𝛽61 : Pour une entité donnée, lorsqu’un prédicteur change d’une unité au fil du temps, le 

résultat augmentera/diminuera de 𝛽 unités.   

Cependant, Torres-Reyna (2007) voit que la logique derrière le modèle à effets aléatoires est 

que la variation entre les entités est supposée être aléatoire et non corrélée avec les variables 

indépendantes incluses dans le modèle. L’avantage des effets aléatoires est qu’elles incluent 

des variables invariantes dans le temps. Dans le modèle à effets fixes, ces variables sont 

absorbées par l’interception.  

Greene (2008) voit que la distinction entre les effets fixes et aléatoires se trouve dans l’effet 

individuel non observé qui incorpore des éléments qui sont corrélés avec les régressions du 

modèle. Finalement, les effets aléatoires supposent que le terme d’erreur de l’entité n’est pas 

corrélé aux prédicteurs, ce qui permet aux variables invariantes dans le temps de jouer un rôle 

de variables explicatives. 

Le modèle s’écrit de la façon suivante :  

𝑌̂𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 

L’estimateur à effets fixes est plus précis que l’estimateur à effets aléatoires, mais moins 

efficace, car il a une variance supérieure. D’un autre côté, l’estimateur des effets aléatoires est 

plus efficace que l’estimateur des effets fixes, mais peut être biaisé. Le test de spécification 

Hausman compare essentiellement les paramètres des modèles à effets fixes et celui des effets 

aléatoires. 

Le modèle de spécification d’Hausman, Hall et Griliches (1984), compare essentiellement 

les paramètres des modèles à effets fixes MEF et MEA : 

𝐻0 ∶ 𝛽𝐸𝐹 = 𝛽𝐸𝐴 

Si nous ne rejetons pas H0 (𝛽𝐸𝐹 = 𝛽𝐸𝐴), alors les estimateurs des effets fixes et aléatoires 

sont cohérents. Dans ce cas, nous pouvons choisir l’estimateur des effets aléatoires, car il est 

plus efficace. Si on ne rejette pas H0 (𝛽𝐸𝐹 ≠ 𝛽𝐸𝐴), alors l’estimateur à effets fixes est le seul 

cohérent et doit être choisi. La statistique utilisée dans ce test est  

                                                 
61 𝛽 représente un effet commun entre les entités contrôlant l’hétérogénéité. 
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𝐻 = [𝛽𝐸𝐹 − 𝛽𝐸𝐴]
′(𝑣𝑎𝑟 𝛽𝐸𝐹 − 𝑣𝑎𝑟 𝛽𝐸𝐴)

−1[𝛽𝐸𝐹 − 𝛽𝐸𝐴]
′ 

La statistique 𝐻 est distribuée asymptotiquement 𝜒2 avec des degrés de liberté égaux au rang 

de �̂�𝐹𝐸 sous l’hypothèse nulle que l’estimateur des effets aléatoires est cohérent (A. C. Cameron 

et Trivedi, 2013). La Figure 9 dénote les différents scénarios du modèle de regression en 

fonction du test d’Hausman. 

Figure 9 Scénarios du modèle de régression de comptages en données de panel 

4.3.3. Modèles de régression retenues 

Le choix des modèles de régression appropriés pour notre étude dépend principalement des 

deux tests, à savoir, le test du rapport de vraisemblance du paramètre du modèle NB2 (pour 

choisir entre le modèle Poisson et le modèle NB2) et le test d’Hausman (pour choisir entre le 

modèle à effets aléatoires et le modèle à effets fixes).  

L’Annexe 4 et l’Annexe 5 présentent respectivement les différents modèles relatifs à 

l’analyse des déterminants des F&Ats sortantes du Maroc et les résultats du test de surdispersion 

et ceux du test d’Hausman. Les modèles NB2 à effet aléatoires sont applicables pour l’ensemble 

des modèles (1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 et 24). Les modèles 

de poissons à effets aléatoires sont applicables pour les modèles (13, 14, 15, 16).  

L’Annexe 6 et Annexe 7 et présentent respectivement les différents modèles relatifs à 

l’analyse des déterminants des F&Ats entrantes du Maroc et les résultats du test de 

surdispersion et ceux du test d’Hausman. Les modèles NB2 à effets aléatoires (1, 2, 3, 4, 5, 6, 

7, 8, 9, 10, 11, 12, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 et 24). Les modèles de poissons à effets aléatoires 

sont applicables pour les modèles (13, 14, 15 et 16).   

 

Test d’Hausman

 
𝐻0: 𝑙𝑒 𝑚𝑜𝑑è𝑙𝑒 𝐸𝐴 𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑝𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑖é
𝐻1: 𝑙𝑒 𝑚𝑜𝑑è𝑙𝑒 𝐸𝐹 𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑝𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑖é

p<0,05 Modèle à effets fixes

p>0,05
Modèle à effets 

aléatoires
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Section 3. Design de recherche des déterminants de création 

de valeur dans les F&As transfrontalières marocaines   

Dans cette troisième section, nous cherchons à répondre à une question de recherche relative 

à la création de valeurs. Thietart (2014, p. 169) conditionne l’adéquation du design à la question 

de recherche. Dans ce sens, nous proposons un design de recherche compatible avec la question 

de recherche relative à la création de richesse sur le court terme dans le marché boursier chez 

les actionnaires marocains dans le cadre des opérations de F&A.  

Comme dans la première partie, nous examinions la littérature pour déterminer les lacunes, 

les incohérences entre la théorie et les travaux empiriques. À cet égard, notre cadre théorique 

primitif est la théorie du signal de Spence (1973) et une autre théorie sous-jacente qui est celle 

d’asymétrie d’information d’Akerlof (1970), puis dérive deux théories explicatives de la 

création de richesse sur le marché boursier qui sont l’école néo-classique et l’école 

comportementale (Mueller et Yurtoglu, 2007).     

1. Question de recherche 

Seules quelques recherches se sont concentrées sur la création de richesse sur les marchés 

boursiers à court terme parmi les entreprises africaines. Cependant, nous avons remarqué un 

intérêt croissant pour ce problème dans la région MENA. Les acheteurs des marchés émergents 

comme la Chine et l’Inde ont montré un intérêt croissant pour les entreprises africaines. Les 

investisseurs de ces nations sont toujours à la recherche de moyens d’accroitre leur richesse et 

s’inquiètent de son épuisement, en particulier sur un continent dans lequel les principales 

nations européennes dépendent fortement des ressources naturelles.  

L’anticipation de la création de richesse chez les actionnaires est une tâche difficile (Susan 

Cartwright et Schoenberg, 2006). Les résultats actuels sont liés au contexte géographique et 

temporel de recherche (Ibrahimi et Taghzouti, 2014a ; Tao et al., 2017). Malgré l’importance 

du sujet dans les études sur les F&As, le contexte géographique ayant reçu une attention 

particulière est celui des États-Unis, du Royaume-Uni, de l'Europe et récemment de la Chine et 

de la région MENA. Malheureusement, peu d’études ont mis en exergue la création de richesse 
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en Afrique lors de l’annonce des F&As. Dans le même ordre d’idées, aucune étude jusqu’à 

présent n’a analysé la réaction du marché boursier marocain à l’annonce des F&As. 

À cet égard, tenant compte des lacunes, des incohérences dans les recherches sur les F&Ats, 

nous élaborons notre question de recherche relative à la création de richesse sur le court terme 

dans le marché boursier de la BVC auprès des actionnaires marocains qui est la suivante : 

l’annonce de la F&At marocaine crée-t-elle de la valeur pour les actionnaires marocains ? Quels 

sont les déterminants de création de valeur boursière dans les opérations de F&At marocaine ? 

Pour répondre à cette problématique de recherche, nous présentons dans les paragraphes ci-

dessous la posture épistémologique, la méthode de raisonnement et la méthode de recherche. 

4.1. Détermination de la posture épistémologique 

Comme pour la première partie de notre problématique de recherche, nous inscrivons notre 

design de recherche pour la problématique de création de valeur chez les actionnaires marocains 

dans une posture épistémologique positiviste avec une méthode scientifique hypothético-

déductive quantitative conformément à Thietart (2014, p. 170). Le choix de cette posture 

épistémologique est expliqué par les raisons suivantes :  

 - Nous sommes dans une position d’extériorité (Objectivisme) (Coulon, 1987) et 

nous cherchons à tester un objet théorique, nous sommes dans une approche de vérification ou 

de test d’hypothèse ; 

 - La garantie d’objectivité et le degré de rigueur et de précision à travers 

l’exploitation des données de nature numérique ; 

- Exploitation des données d’expérimentation pour tester les hypothèses ; 

-   Forte influence du critère de subjéctivité et de contextualisation.    

4.2. Définition du modèle de raisonnement 

Compte tenu des explications présentées ci-dessous, nous adoptons une démarche 

l’hypothético-déductive quantitative, car comme cité, ce modèle est le plus aligné avec le 

paradigme positiviste (Y. S. Park et al., 2020). Nous creusons dans deux écoles théoriques 

fondamentales de création de richesse, à savoir, la théorie du signal et l’école néo-classique 

pour comprendre la création ou la destruction de valeurs auprès des actionnaires marocains. 
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Dans cette perspective, nous mobilisons en premier lieu de nombreux travaux empiriques qui 

déterminent à quel actionnaire (Entreprise acquéreuse) ou (Entreprise cible) profite le plus la 

création de richesse au moment de l’annonce des opérations de F&As. Nous déployons en 

second lieu des travaux empiriques liés à la fuite d’information lors de la période de pré-

annonce. Finalement, nous faisons appel aux travaux empiriques liés aux déterminants de la 

création de valeur.     

4.3. Démarche de recherche 

Dans cette partie, notre objectif est d’étudier l’impact de l’annonce de l’opération de F&A 

sur les rendements des actionnaires des entreprises marocaines. À cet égard, nous exploitons 

des données quantitatives collectées auprès des plateformes boursières. Nous mobilisons 

également des hypothèses dans d’autres travaux de recherche afin de vérifier. En l’occurrence, 

l’optique de vérification guide la démarche de recherche et comme cité par Brabet (1988) ; 

Hammersley (1999) et Thietart (2014, p. 121), l’analyse quantitative est la démarche idéale.  

4.3.1.  Le 2e sous-échantillon de recherche  

Pour la deuxième question de recherche, nous mobilisons l’ensemble des opérations des 

F&Ats réalisées par un acquéreur marocain coté et les opérations des F&Ats comportant une 

cible marocaine cotée. En l’occurrence, nous recensons, 42 transactions de F&Ats sur une 

période de 17 ans allant du 01 janvier 2005 au 31 décembre 2021, dont 34 transactions sont 

opérées par des entreprises acquéreuses cotées marocaines et 8 transactions comprennent des 

cibles marocaines cotées, voir la Figure 10.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2e Sous-échantillon  (42) 

 

Q 2 : Déterminants de la création de 

valeurs dans les F&Ats marocaines 

Échantillon global (280) 

Filtrage 2 (42) 

Figure 10 Filtrage de l’échantillon global pour la deuxième question de recherche 
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Notre échantillon correspond au nombre des transactions de F&Ats. Nous déterminons cette 

fois-ci certaines restrictions à notre échantillon.   

- Les transactions doivent être annoncées et achevées et le pourcentage d’acquisition doit 

être (supérieur) ou (égal) à 50 % (acquisition) (fusion) ; 

- Les annonces comprennent des transactions effectuées par des entreprises marocaines, 

dont au moins une d’entre elles est cotée à la BVC ; 

- Nous excluons tous les événements qui sont annoncés avec des informations pertinentes 

pour le cours de l'action, autres que l'événement étudié de Jong et Naumovska (2016) ; 

- Les informations boursières nécessaires sur les entreprises impliquées dans les F&Ats 

doivent être disponibles ;  

- Les sociétés ayant conclu plusieurs transactions de F&Ats au cours de la période 

d'observation sont incluses, à condition qu'aucun événement majeur ne se soit produit 15 

jours avant et 15 jours après l'opération de F&A. 

Les événements ayant marqué notre période de recherche, sont les mêmes que stipulés dans 

le premier échantillon relatif aux déterminants de localisation.  

- Les acquisitions opérées par 34 acquéreurs marocains cotés ont ciblé majoritairement des 

cibles situées en ASS (82,35 %) avec le Sénégal, la Côte d'Ivoire, Cameroun, Gabon, 

Burkina Faso, Mali, République démocratique du Congo, Togo, Mauritanie, Kenya, 

Angola, Niger, Bénin, Guinée, Tchad et l’île Maurice. La région MENA avec le Liban, 

l’Égypte et la Tunisie s’accaparent 8,82 % de l’échantillon et la région d’Europe avec la 

France, le Luxembourg et le Royaume-Uni s’accaparent aussi 8,83 % de l’échantillon. 

- Cependant, les acquisitions étrangères de cibles marocaines cotées n’ont pas été 

nombreuses. Notre 2e échantillon montre que les acquéreurs étrangers de cibles 

marocaines proviennent de la France avec 37,5 % de l’échantillon, Émirats arabes unis 

25 %, Royaume-Uni 12,5 %, le Luxembourg 12,5 % et finalement l’Irelande 12,5 %. 

4.3.2.  Variables et sources de données  

L’Annexe 1 identifie également les différentes variables manipulées ainsi que les sources de 

nos variables (voir partie 2) pour répondre à notre seconde question de recherche. D’après 

Armitage (1995), rapportés par Basdas et Oran (2014), la période peut se situer avant ou après 

la fenêtre d'événement (ou les deux périodes) et qu’une courte estimation ne s’accompagne pas 

de données périmées. En outre, Armitage (1995) et MacKinlay (1997) rapportés également par 
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Basdas et Oran (2014) indiquent que le « Modèle de marché/Market Model » traite les 

problèmes d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation, il permet également d’éliminer certains des 

rendements incorporés dans les rendements de marché et finalement le modèle suppose une 

distribution normale. 

À partir des travaux d’Armitage (1995) et de MacKinlay (1997), nous mesurons la création 

de valeur par les F&Ats marocaines. Nous exploitons la méthode d’étude d’événement de 

Fama, Fisher, Jensen, et W. Roll (1969) en fixant la date d’annonce comme date d’information 

de transaction (J0). Notre période d’estimation est de 120 jours de bourse et se termine 45 jours 

avant le jour de l'événement. Les 45 jours cités, comprennent 30 jours, dits période entre 

l’estimation et l’événement et 15 jours avant la date d’annonce (ou avant le jour 0). En outre, 

nous retenons aussi 15 jours après la date d’annonce. Nous utilisons également le « Modèle de 

marché/Market Model » qui reliera le rendement de l’action de l’entreprise concernée au 

rendement de l’indice du marché qui est dans notre recherche (MASI62) afin de calculer les RAs 

et les RAMCs.  

4.3.3.  Méthodes d'analyse de données 

Dans le cadre de l’analyse des facteurs contribuant à la création de valeur, nous traitons en 

premier lieu la méthode d’événement. Cette approche explore l’impact de l'annonce 

d'opérations de F&Ats sur les rendements du marché boursier de la BVC. Par la suite, dans le 

second point, nous examinons les déterminants de la création de valeur en employant la 

méthode ordinaire des moindres carrés au sein d’une analyse transversale. 

4.3.3.1. Méthode d’événements pour la mesure des RAs  

Les événements et leurs effets sur la valeur de l’entreprise sont étudiés depuis les 

années 1930, lorsque Dolley (1933) s’est penché sur l’effet des divisions d’actions sur les prix 

des actions. La technique actuelle de Fama, Fisher, Jensen, et W. Roll (1969) s’est concentrée 

sur l’effet des divisions d’actions après avoir pris en compte les effets des augmentations 

simultanées des dividendes. L’analyse des événements peut être utilisée pour tout type 

d’événement afin d’identifier les changements du prix de l’action de la société cotée. L’impact 

                                                 
62 L'indice MASI de la Bourse de Casablanca est un indice boursier majeur qui suit la performance de toutes les sociétés cotées 

à la Bourse de Casablanca. Il s'agit d'un indice flottant, pondéré en fonction de la capitalisation. L'indice MASI a une valeur de 

base de 1000 au 31 décembre 1991. 
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d’un événement, selon la théorie des marchés efficients, sera directement reproduit dans les 

prix des actions.  

L’objectif de l’étude d’événement est d’identifier les profits dégagés ou les pertes 

supplémentaires subies par les actionnaires à la suite de l’évènement auquel ils participent. 

Albuquerque Junior, Filipe, Jorge Neto, et da Silva (2021) voient que l’approche de l’analyse 

des évènements a été largement diffusée et appliquée en économie, en comptabilité et en finance 

et exploitée dans l’évènement des annonces des F&As particulièrement à travers l’approche de 

Fama et al. (1969). 

Nous choisissons la méthode des événements créée par Fama, Fisher, Jensen, et W. Roll 

(1969) pour calculer les RAs afin de déterminer l’existence d’une création de valeur par le biais 

des F&As. Dans notre étude, le délai d’estimation est fixé à 120 jours de bourse et se termine 

45 jours avant l’événement63. Un avantage de la stratégie à court terme est que lorsque les 

rendements quotidiens anticipés sont proches de zéro, le modèle des rendements attendus n’a 

pas d’influence sur les inférences concernant les RAs Elad et Solange Bongbee (2017).  

Afin de déterminer l’existence de la création de valeur par les F&As. Nous optons pour le 

calcul des RAs en utilisant la démarche d’événement. Dans notre étude, la période d’estimation 

est fixée à 120 jours de bourse et se termine 45 jours avant l’événement. L’un des avantages de 

l’approche à court terme réside dans le fait que, les rendements quotidiens attendus étant 

proches de zéro, le modèle des rendements attendus tend à ne pas avoir d’effet important sur 

les déductions relatives aux RAs. En utilisant l’étude des événements, les preuves statistiques 

sont dérivées du fait que les prix du marché ne s’ajustent pas immédiatement aux nouvelles 

informations, et tentent donc d’identifier les RAs entourant les F&As (Elad et Solange 

Bongbee, 2017). 

Conformément à la littérature, nous considérons que la date de l’événement (ou jour 0) est 

la date de l’annonce initiale de l’achat plutôt que le jour effectif de l’acquisition. Notre objectif 

étant de déterminer si ces annonces génèrent des rendements supplémentaires pour les 

actionnaires de l’entreprise acquéreuse et des cibles marocaines.  

                                                 
63

 MacKinlay (1997) estime que la période d’écart entre la période d’estimation et l’événement évite les problèmes 

de corrélation croisée et d’estimateurs biaisés causés par l’événement. 
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Nous calculons tout d’abord les Ras qui seraient attendus en l’absence de l’événement phare 

qui est celui de l’annonce de la F&A. Notre objectif est de séparer l’impact de l’événement de 

l’impact des fluctuations plus générales du marché. Pour déterminer les rendements anticipés 

ou normaux, nous utilisons le modèle de marché à paramètre unique de Sharpe (1963) et 

exécutons la régression suivante :  

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝐸 [𝜀𝑖,𝑡] = 0   ;   𝑉𝐴𝑅 [𝜀𝑖,𝑡] = 𝜎𝜀𝑖
2 

Où Rit est le rendement réel de l'action i au jour t, Rmt est le rendement du marché au jour t. 

αi et βi sont les estimations des paramètres dérivés de la régression des rendements de l'action 

i par rapport aux rendements de l'indice Masi, et il désigne les résidus. Les rendements attendus 

pour l'observation i le jour t de la période d'événement sont calculés comme suit : 

𝐸(𝑅𝑖,𝑡) =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 

Les observations des RAs doivent être agrégées dans le temps et entre les actions pour 

calculer les RACs et les RAMCs sont calculés en additionnant les moyennes des RAs pour les 

jours de la fenêtre d'événement ainsi que le calcul des RAs ainsi que des RAs maximaux créés 

par les actionnaires si la fenêtre de l’événement s'étend sur plusieurs jours. 

𝑅𝐴64
𝑖𝑡
= 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 

𝑅𝐴𝐶𝑖(𝑡1 , 𝑡 2 ) =  ∑ 𝑅𝐴𝑖𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1 

 

𝑅𝐴𝑀𝐶𝑖(𝑡1 , 𝑡2 ) =
1

𝑁
∑𝑅𝐴𝐶𝑖

𝑁

𝑖=1

(𝑡1 , 𝑡2 ) 

La méthode des RAMCs a été largement utilisée dans les études d’événements et devrait être 

presque nulle jusqu’à la date d’annonce au cas où le marché n’aurait pas anticipé l’événement 

(Martinez, 1994). 

                                                 
64 Le RA est la différence entre le rendement observé dans la fenêtre d'événement et le rendement normal estimé, 

calculé dans la fenêtre d'estimation (MacKinlay, 1997). En outre, il s'agit du rendement non anticipé qui découle 

de la F&A. Avec, le rendement de l'action i au jour t. 
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Sous l’hypothèse nulle, le test de student permet d’évaluer la signification statistique de la 

réaction du marché à l’événement étudié, prend la forme suivante : « RAM t=0 », H0. C’est-à-

dire que sous l’hypothèse nulle, les RAMCs sont égaux à zéro sous la formule suivante : 

𝑡𝑅𝐴𝑀𝐶 = √𝑁 × 
𝑅𝐴𝑀𝐶(𝑡1,𝑡2)

𝑆𝑅𝐴𝐶(𝑡1,𝑡2)
 

Où N représente le nombre d’observations temporelles et S représente l’écart type. La date 

de l’évènement intitulée « T0 » correspond à la date d’annonce de F&A. Brown et Warner 

(1980) soutiennent que le test de Student est plus performant que les tests non paramétriques 

pour rejeter l’hypothèse d’absence de rentabilités anormales. 

Nous cherchons à calculer les RAMCs sur les fenêtres qui entourent la date d’annonce de la 

F&At entrante et sortante à partir de l’étude d’évènement. Nous nous concentrons dans cette 

recherche sur les RAMCs afférents aux acquéreurs marocains et aux cibles marocaines 

impliqués dans des annonces de F&Ats.  

Les RAMCs autour du jour d’annonce nous permettront de détecter les fuites d’informations 

et de mesurer la création de valeur pour les actionnaires des entreprises acquéreuses et ceux des 

entreprises cibles marocaines.  

L’objectif de cette analyse d’étude d’évènements est de calculer les RAMCs sur les fenêtres 

entourant le jour de l’annonce des F&Ats sortantes et entrantes, afin de détecter les fuites 

d’informations liées aux annonces de F&Ats sur le marché marocain et de mesurer la création 

de valeur pour les actionnaires des entreprises localisées au Maroc et impliquées dans des 

F&Ats, plus précisément à travers trois fenêtres de courte durée [-5,-1], [-1, +1] et [-5, +5].  

D’après Shah et Arora (2014), conformément à l’hypothèse de l’efficience du marché, 

l’annonce devrait intégrer les changements dans les prix des actions à la date de l’annonce elle-

même, mais comme ces types d’études tentent d’analyser la violation de l’hypothèse de 

l’efficience du marché (Peterson, 1989), la période précédant l’évènement a été prise en compte. 

Dans ce sens, la première fenêtre [-5,-1] analyse la possibilité d’une fuite d’informations 

dans les jours précédant l’annonce de la F&A. Les deux fenêtres restantes, à savoir [-1, +1] et 

[-5, +5] permettent d’évaluer la valeur créée par les F&A. Comme cité, le choix de ces fenêtres 

de courte durée d’après MacKinlay (1997) ne prend pas en considération des données périmées. 



219 

 

C’est une démarche fortement répandue et utilisée de façon méthodique (Ding, Lam, Cheng, et 

Zhou, 2018).  

4.3.3.2. Régression transversale pour la mesure des déterminants de 

création de valeur 

L’économétrie traite trois types de données : les données transversales, les données de séries 

temporelles et les données de panel (longitudinales) (voir le chapitre 1 de Stock et Watson 

(2018)). Dans une section transversale, l’analyse des données de plusieurs entités se fait à un 

moment donné. Dans une série chronologique, le comportement d'une seule entité est sur 

plusieurs périodes. Enfin, les données de panel peuvent être considérées comme une 

combinaison de données transversales et de séries temporelles, puisque plusieurs entités sont 

observées. 

La régression transversale est une technique statistique utilisée pour analyser la relation entre 

des variables sur plusieurs observations à un moment donné. Dans le contexte des études 

d’événements, la régression transversale peut être utilisée pour examiner la relation entre les 

rendements anormaux et d’autres facteurs, tels que les caractéristiques de l’entreprise ou les 

variables liées à un événement, pour un échantillon d’entreprises confrontées au même 

événement.  

Les analyses transversales sont récurrentes dans les études des déterminants de création de 

valeur, à savoir la mesure des RAs, RACs, RAMCs (voir par exemple, Arık et Kutan, 2015 ; 

Aybar et Ficici, 2009 ; Bhagat et al., 2011 ; Erel et al., 2012 ; Shetty et al., 2019) ou la prime 

des F&As (Maung et al., 2019). La régression transversale peut aider à identifier les facteurs 

qui influencent les rendements anormaux, fournissant ainsi des informations précieuses sur les 

facteurs qui déterminent l'impact de l'événement sur les rendements des titres. Cette méthode 

permet d'inclure plusieurs variables indépendantes, permettant aux chercheurs de contrôler 

divers facteurs susceptibles d'influencer la relation entre l'événement et les rendements 

anormaux.  

Le modèle de régression transversale pour N observations se présente comme suit :  

                           yi = α + β1𝑥𝑖1 + β2𝑥𝑖2 +⋯+ βp𝑥𝑖𝑝 + εit              Pour  i = 1,2,3,…,N. 

Où yi est la variable à expliquer, α est l'ordonnée à l'origine, β1 et β2 sont les coefficients de 

régression qui représentent le changement de 𝑦 par rapport à un changement d'une unité de 𝑥𝑖1 
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et 𝑥𝑖2, respectivement. βp est le coefficient de pente pour chaque variable dite, et εit est le terme 

d’erreur aléatoire du modèle. Les paramètres du modèle sont estimés à l’aide de la méthode des 

MCO.  

Le modèle de régression transversale pour N observations est exprimé en notation 

matricielle comme suit :   

𝑦 = 𝑋𝛽 + 𝜀 

Où 𝑦 est un vecteur de colonne à N dimensions, 𝑋 est une matrice N × (K + 1) et 𝜀 est un 

vecteur de colonne à N dimensions de termes d'erreur, c'est-à-dire :  

[
 
 
 
 
𝑦1
𝑦2
𝑦3
⋮
𝑦𝑁

 

]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
1 𝑥11 ⋯ 𝑥1𝑘
1 𝑥21 ⋯ 𝑥2𝑘
1 𝑥31 ⋯ 𝑥3𝑘
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
1 𝑥𝑁1 ⋯ 𝑥𝑁𝐾]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
𝛽0
𝛽1
𝛽2
⋮
𝛽𝑘]

 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
𝜀1
𝜀2
𝜀3
⋮
𝜀𝑁]

 
 
 
 

 

L’équation de l’estimateur MCO résultant de β est présentée comme suit :  

�̂� = (𝑋′𝑋)−1𝑋′𝑦 

Où  𝑋′ est la matrice transposée de X.  

Pour la variable dépendante, nous choisissons le RAMC de la fenêtre [-5, +5] qui est 

également significative pour les acquéreurs marocains. Cette fenêtre d’événement permet de 

mieux saisir la réaction des cours des actions avant et après l’annonce d’une transaction de 

F&A. Cependant, pour l’analyse des déterminants de création de valeur pour les cibles 

marocaines, nous retenons une fenêtre faiblement significative relative uniquement à la période 

de pré-annonce [-5, -1]. 

Les variables relatives aux caractéristiques des F&As représentent les variables 

indépendantes. Les variables de contrôle représentent la classification des pays en fonction de 

leur niveau de développement pour tester la robustesse des modèles des déterminants de la 

création de valeur. 

Avant de procéder à la définition des modèles et à l'établissement des tests de régressions 

transversales paramétrées par la méthode des moindres carrées ordinaires, il est inéluctable de 

procéder aux tests de multicolinéarité. 
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L’Annexe 8 mettant en relief les tests de multicolinéarité, les tests VIF des variables 

explicatives de la création de valeur pour l’ensemble des F&Ats sortantes renseignent, avec des 

résultats inférieurs à 10, que nos variables indépendantes dans notre modèle ne sont pas 

excessivement corrélées les unes avec les autres. Cela est considéré comme un niveau modéré 

de multicolinéarité, ce qui est généralement acceptable dans de nombreuses analyses 

statistiques. En outre, l’Annexe 9 quant à lui présente les tests de multicolinéarité accompagnés 

des VIFs de toutes les variables explicatives de la création de valeur dans les entreprises 

bancaires. Notre constat est que l’ensemble des VIFs < 2 indiquent que nos variables sont 

faiblement corrélés. Finalement l’Annexe 10 présente les tests de multicolinéarité accompagné 

des VIF des variables explicatives de la création de valeur dans les opérations de F&Ats 

entrantes au Maroc. Nos résultats indiquent un niveau modéré de VIFs < 10.  

Le modèle relatif à l’analyse des déterminants de création de valeur pour les F&Ats sortantes 

(Acquéreurs marocains) est présenté dans l’Annexe 11. Cette annexe met en relief le modèle 

pour le test du sous-échantillon total des F&Ats sortantes et également le modèle pour le test 

du sous-échantillon bancaire des F&Ats sortantes. Cependant, l’Annexe 11 met en exergue 

aussi notre modèle pour le test du sous-échantillon total des F&Ats sortantes. Nous procédons 

à l’élimination de la variable de contrôle (Acq_pvd) c’est-à-dire acquéreur en provenance de 

pays en voie de développement pour deux raisons. La première raison est que dans ce sous-

échantillon, aucun acquéreur ne provient de pays développé. La deuxième raison est l’existence 

d’une forte colinéarité entre cette variable muette et les autres variables explicatives et que sur 

notre logiciel de modélisation (STATA) la variable est considérée comme omise. À cet effet, 

les deux variables retenues pour tester la robustesse sont la variable de contrôle (Acq_pd) pour 

les acquéreurs en provenance de pays développé et (Acq_pe) pour les acquéreurs en provenance 

de pays émergent. 
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Conclusion du quatrième chapitre 

L’architecture de recherche, facilite l’articulation des divers éléments d’une étude, 

notamment la problématique, la revue de la littérature, la collecte de données et l’analyse et les 

résultats. Notre thèse fixe deux designs de recherche pour répondre à deux questions de 

recherche relative au phénoméne des F&Ats au Maroc.  

Le premier design de recherche répond à la question de recherche de l’influence des 

déterminants transnationaux de localisation sur le volume des F&Ats marocaines. Pour 

répondre à cette problématique, nous adoptons une posture épistémologique positiviste avec un 

raisonnement déductif et une démarche quantitative. Communément connu par l’hypothético-

déductif quantitatif.  

Nous collectons dans ce sens un échantillon de 256 transactions transfrontalieres à partir de 

deux bases de données fréquemment utilisées par les chercheurs. Nous combinons également 

plusieurs bases de données pour les variables explicatives. Nous exploitons la régression panel 

vu la nature des données et l’horizon temporel. La régression panel est justifiée par l’exsitence 

des données de comptage et de l’approche longitudinale.    

Le deuxième design de recherche répond à la question de recherche des déterminants de 

création de valeur des F&Ats marocaines. Pour répondre à cette question, nous adoptons une 

posture épistémologique positiviste, une méthode de raisonnement déductive et une démarche 

quantitative.  

Nous collectons à cet égard 42 transactions de F&Ats. Nous procédons à la détermination 

des RAs, RAMs, RAMCs à travers la méthode d’événement. Nous retenons le modèle du 

marché comme modèle de référence suite à son efficacité par rapport aux modèles cités par la 

littérature. Nous choisissons aussi des fenêtres de court terme vu les avantages qu’ils procurent 

en termes d’études de création de valeur dans le marché boursier. Nous essayons ensuite 

d’établir une régression transversale ajustée par la méthode des moindres ordinaires (MCO). 

Nous retenons dans ce sens la fenêtre du RAMC [-5, +5] comme variable à expliquer et les 

autres déterminants relatifs à l’entreprise et au pays hôte comme variable explicative. 

 

Après avoir discuté le squelette de la recherche, à savoir, les postures épistémologiques, les 

méthodes de raisonnement, la démarche d’étude idéales pour chaque question de recherche. La 

troisième partie analysera ces données et discutera les résultats obtenus. 
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Conclusion de la deuxième partie 

Nous considérons que l’ensemble des devoirs scientifiques pour crédibiliser notre processus 

de recherche pour les deux questions ont été examinés et respectés dans cette deuxième partie.  

Pour la question des déterminants transnationaux de localisation, nous identifions trois 

théories. Premièrement, le paradigme OLI de Dunning dans son approche de recherche de 

marché et de ressources naturelles dans les pays cibles. Deuxièmement, la trajectoire du 

développement des investissements de Dunning également qui analyse l’internationalisation 

selon le développement économique et institutionnel du pays d’origine. Finalement, la théorie 

des institutions de North qui mise sur l’influence des institutions dans leurs dimensions 

formelles et informelles sur l’internationalisation des entreprises. La posture épistémologique 

de positivisme et le raisonnement hypothético-déductif ainsi que la méthode de recherche 

quantitative sont les considérations clés de notre design de recherche. Pour le paradigme OLI, 

nous envisageons d’examiner huit (8) sous-hypothèses. Pour la théorie de la trajectoire de 

développement des investissements, nous envisageons de tester dix (10) sous-hypothèses et 

pour la théorie des institutions, nous prévoyons de vérifier dix-huit (18) sous hypothèses.  

 Pour la deuxième question de recherche, nous mobilisons la théorie d’efficience de marché 

de Fama pour justifier le choix de la méthode d’événement sur le court terme et la théorie du 

signal de Spence pour évaluer l’impact de l’annonce de l’opération des F&Ats sur les actions 

des entreprises marocaines engagées dans la F&A. Nous faisons appel également à deux écoles 

théoriques qui expliquent la création ou la (destruction) de richesse, à savoir l’école 

néoclassique et l'école comportementale. La posture épistémologique de positivisme et le 

raisonnement hypothético-déductif ainsi que la méthode de recherche quantitative sont les 

considérations clés de notre design de recherche. Afin d’analyser la performance globale, nous 

prévoyons de tester deux (2) sous-hypothèses et pour la fuite d’information, nous allons tester 

une seule et (unique) hypothèse. 

La deuxième partie constitue la pierre angulaire de notre étude empirique, grâce au respect 

des critères et des devoirs scientifiques, nous garantissons une fiabilité du processus pour 

accepter ou décliner les hypothèses et une crédibilité des résultats trouvés. La troisième partie 

annoncée ci-dessous constitue la mise en œuvre de nos designs de recherche.  



224 

 

 

 

 

 

 

 

PARTIE 3. ANALYSE EMPIRIQUE DE LA 

RECHERCHE  



225 

 

Introduction à la troisième partie  

La troisième partie de notre thèse présente les résultats empiriques, résume les principales 

conclusions, interprète et discute les résultats obtenus. Cette partie est divisée en deux chapitres. 

Le premier chapitre analyse les déterminants transnationaux de l’activité des F&Ats, et le 

deuxième chapitre examine les déterminants de création de valeur autour de la date d’annonce 

dans le marché boursier marocain. 

Le premier chapitre s’articule autour de deux conceptions. La première conception concerne 

les F&Ats sortantes où la plupart des entreprises cibles se trouvent dans des pays d’ASS moins 

développés, dotés d'un excellent potentiel de ressources naturelles et de taux de croissance 

moyens, mais dont la monnaie est faible et la gouvernance est médiocre. Ces pays sont moins 

développés que le Maroc. La deuxième conception est celle des F&Ats entrantes dans lesquelles 

la plupart des acheteurs proviennent des pays industrialisés d'Europe. Ces pays disposent de 

peu de ressources naturelles, d’une bonne gouvernance, de monnaies robustes et d'un 

développement économique régulier. 

Le deuxième chapitre, qui porte sur les déterminants de création de valeur autour de la date 

d’annonce de la F&At, se compose de trois sections. Le deuxième chapitre analyse la création 

de valeur chez les acquéreurs marocains et les cibles marocaines et met en relief l’influence des 

déterminants micros (déterminants relatifs à l’entreprise) et des déterminants macros 

(déterminants relatifs au pays d’accueil). L’analyse des déterminants de création de valeur 

dénote que les acquéreurs opèrent majoritairement dans le secteur bancaire puis dans le secteur 

de télécommunication et privilégient des entreprises situées en ASS. L'étude descriptive révèle 

que la plupart des acquisitions sortantes sont de type horizontal. Le deuxième chapitre précise 

que les F&Ats entrantes des entreprises cibles cotées marocaines proviennent principalement 

de pays développés situés en Europe ainsi que des pays émergents en provenance du Moyen-

Orient. 

L’objectif principal de cette section est de présenter les résultats, les analyser, les 

contextualiser et les discuter. Chaque chapitre qui traite une de nos problématiques traitées se 

compose de trois sections. Une section d’analyse descriptive, une section des résultats obtenus 

et une dernière section relative à la discussion. 
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Chapitre 5.   Déterminants de localisation des 

F&As transfrontalières marocaines 

Introduction au cinquième chapitre 

Le cinquième chapitre de notre thèse est principalement dédié à l'exposition des résultats 

découlant de notre étude de régression panel, focalisée sur l’impact des déterminants de 

localisation transnationaux sur le volume des les F&Ats sortantes du Maroc et entrantes au 

Maroc. Une analyse approfondie des explications inhérentes aux résultats obtenus est 

également exposée. Ce chapitre s’articule autour de trois sections. 

La première section de cette analyse débute par une exploration descriptive de notre 

échantillon, comprenant des aspects statistiques. De plus, cette exploration descriptive s’étend 

à l’analyse géographique, à l’examen des secteurs d’activité, et conclut par un récapitulatif des 

événements marquants au cours de la période d’étude. Ces données statistiques englobent un 

ensemble de variables, comprenant à la fois des facteurs explicatifs, des variables de contrôle 

et des variables à expliquer pour les F&Ats sortantes et entrantes. L’analyse descriptive révèle 

que la plupart des F&As sortantes du Maroc ont ciblé principalement la région d’ASS, en 

mettant particulièrement l’accent sur le secteur financier. Une accélération significative des 

F&tAs sortantes a été observée après l’avènement du monarque Mohammed VI. En revanche, 

les F&Ats entrantes au Maroc se caractérisent par une prédominance d’acquéreurs français, et 

se concentrent essentiellement sur le secteur des prestations de services.  

La deuxième section présente les résultats de l’analyse de régression panel. La première 

sous-section présente les résultats de l’influence des déterminants transnationaux de 

localisation du pays d’origine et du pays cible sur le volume des F&Ats sortantes. La deuxième 

sous-section présente les résultats de l’influence des déterminants transnationaux de 

localisation du pays d’origine et du pays cible sur le volume des F&Ats sortantes.  

La troisième section analyse et discute les résultats obtenus de la régression panel. Cette 

section se limite à apporter des explications aux résultats obtenus avec un degré de 

significativité admissible par la communauté scientifique.    
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Section 1. Analyse descriptive 

L’échantillon initial soumis à l’étude comprend 256 opérations de F&Ats. Sur notre 

échantillon, 34 % sont des transactions sortantes et 66 % sont des transactions entrantes. Avec 

65,51 % de toutes les transactions de F&Ats sortantes, la zone ASS a représenté la majorité de 

ces transactions. Néanmoins, avec 51,36% de toutes les F&Ats entrantes, l’Europe a été le 

principal moteur. 

Il nous semble qu’un examen des variables recueillies juste avant l’analyse du panel est 

essentiel pour mener à bien notre recherche sur les facteurs influençant la localisation. Cette 

analyse sera présentée sous la forme d’une ventilation descriptive de l’ensemble des données 

recueillies pour chaque région géographique des F&Ats. Les F&Ats entrantes sont analysées 

après l’examen approfondi des F&Ats sortantes.  

La répartition régionale de l’origine et de la destination des transactions est présentée dans 

les Annexe 12 et Annexe 13. La répartition géographique pour la région MENA et l'ASS est 

présentée à l’Annexe 12. La répartition géographique pour l’Europe, l’Asie, l’Amérique et 

l’Australie est présentée à l’Annexe 13. Un détail descriptif supplémentaire qui sert à résumer 

les données de notre échantillon à travers la moyenne, la médiane, le mode, le type d’écart, le 

test d’asymétrie et d’aplatissement, les valeurs minimales et maximales de l’ensemble des 

variables (endogènes, exogènes et les variables de contrôle) se trouve dans le Tableau 9 et dans 

le Tableau 10. Le Tableau 9 présente l’analyse descriptive afférente aux déterminants 

économiques et institutionnels des pays cibles et le Tableau 10 expose l’analyse descriptive 

relative aux déterminants économiques et institutionnels des pays d’origine.    

1. Statistiques descriptives pour les F&As transfrontalières  

Avant de discuter des analyses descriptives des pays acquéreurs et cibles, il est crucial de 

souligner l’analyse descriptive du pays étudié, le Maroc. Le Tableau 8 montre que les 

acquéreurs marocains ont conclu en moyenne 5,12 opérations de F&Ats sortantes à l'étranger 

par an entre 2005 et 2021. Avec 11 opérations au total, l’année 2019 est celle qui a enregistré 

le plus grand nombre d'opérations de F&A à l’étranger. Cependant, le nombre le plus faible des 

opérations de F&At sortantes est de un ; c’est la tendance observée en 2010, 2011, et 2020. 

D’un autre côté, le nombre annuel moyen de transactions de F&Ats entrantes est de 9,94 
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opérations par an, selon le Tableau 8. Typiquement, le Maroc accueille dix transactions 

internationales par an. En 2010, il y a eu uniquement deux transactions entrantes, tandis qu’en 

2019, il y a eu 23 transactions.   

L’écart-type de la croissance économique du Maroc est de 3,32 et sa croissance économique 

moyenne est de 3,45 %, ce qui suggère une large dispersion autour de la moyenne. La plus 

grande récession économique du Maroc, provoquée par la Covid en 2020, est de 7,19 %. Mais 

une fois que l’économie s’est stabilisée en 2020, la croissance économique la plus importante 

a été observée en 2021.  

Le taux de change moyen annuel du dirham marocain est de 8,84, et la faible dispersion 

autour de la moyenne est indiquée par l’écart-type de 0,67. Le Maroc a une moyenne 

d’ouverture commerciale de 75,11, ce qui indique que le pays n’est pas particulièrement ouvert 

au commerce extérieur. Le Maroc dispose globalement de peu de ressources naturelles, qui 

représentent en moyenne 3,23 % de son PIB.  

Le niveau moyen de gouvernance du Maroc est de 0. L’écart-type de 1,67, la médiane de 

0,28 et [Min -3,56 ; 2,43 Max] montrent que la qualité de la gouvernance au Maroc s’est 

améliorée entre 2005 et 2021. Dans notre échantillon, les variables les plus faibles indiquant 

une mauvaise qualité ont été enregistrées à l’aide du paramètre Min en 2008, suivie de 2007 et 

enfin de 2005. Par exemple, le paramètre Max indiquant une forte qualité de gouvernance a été 

enregistré en 2020, suivi par les données de qualité de gouvernance pour les années 2015, 2016 

et 2021.  

Tableau 8 Statistiques descriptives concernant le Maroc 

 
 Moyenne Médiane Mode Écart-type Aplatissement Asymétrie Min Max 

F&A sortantes 5,12 5,00 1,00 3,41 -1,17 0,39 1,00 11,00 

F&A entrantes 9,94 10,00 10,00 5,80 0,58 0,91 2,00 23,00 

Croi_éco1 3,45 3,50 - 3,32 6,57 -1,99 -7,19 7,93 

Tx_chg1 8,84 8,80 - 0,67 -1,38 0,10 7,75 9,81 

Ouv_comm1 75,11 74,95 - 5,95 -0,80 0,44 67,29 85,67 

Res_Nat1 3,23 3,14 - 2,27 -0,95 0,29 0,32 7,47 

qult_gov1 0,00 0,28 - 1,67 -0,25 -0,41 -3,56 2,43 
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1.1. Statistiques descriptives des pays cibles 

Selon notre analyse sur les F&Ats sortantes, les acquéreurs marocains ont réalisé cinquante-

sept (57) opérations de F&Ats en ASS au cours de la période d’observation de 17 ans, soit 65,51 

% de l’ensemble des F&Ats sortantes. En europe, les acquéreurs marocains ont réalisé Vingt-

et-une (21) acquisitions, représentant 24,14 % de toutes les F&A sortantes. Sept (7) transactions 

de F&At, soit 8,04 % de l’ensemble des F&At sortante, ont été conclus dans la région MENA. 

L’Amérique latine, n’a accueilli que deux transactions de F&At sortantes, soit 2,56 % du total 

des F&Ats sortantes. 

1.1.1.  Analyse descriptive des pays cibles d’ASS 

La majorité des cibles localisées en ASS se trouvent principalement en Afrique de l’Ouest 

avec 35 transactions, soit 61,4 % des F&Ats ciblant l’ASS. L’Afrique centrale a accueilli 12 

transactions, soit 21,05% du total de la région d’ASS. Enfin, avec respectivement 10,52 % et 

7,02 %, les régions d’Afrique australe et d’Afrique de l'Est ont accueilli des proportions 

relativement mineures de F&Ats par rapport à l’ASS. 

D’après le Tableau 9, la moyenne des opérations de F&Ats ciblant l’ASS est de 0,16 

opération avec un Ecart-type de 0,42, ce qui suppose que les données sont très peu dispersées 

autour de la moyenne. Le mode, médiane, Min 0 et Max 2 expliquent l’absence de grandes 

variations quant au volume des F&Ats vers les pays d’ASS. La Côte d'Ivoire et le Sénégal sont 

les pays ayant reçu le plus grand nombre d’opérations de F&Ats avec respectivement des 

moyennes annuelles de 0,65 et 0,41. Cependant, l’Angola, le Cap-Vert, la Guinée, le 

Madagascar, le Niger, le Rwanda, l’Afrique du Sud, le Tchad et le Togo ont reçu la faible part 

d’opérations avec une moyenne de 0,06 pour chacun d’entre eux.  

L’analyse descriptive portant sur le niveau de développement économique des cibles révèle 

que la majorité des cibles étrangères situées en ASS sont des pays en développement (PED), 

avec une moyenne de 0,86, une médiane et un mode de 1, et un écart type de 0,35. En revanche, 

les pays émergents (PE) ne représentent qu’une moyenne de 0,14, avec notamment l’Afrique 

du Sud, l'île Maurice et le Cap-Vert. 
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1.1.1.1. Analyse descriptive relative aux avantages de localisation 

Les pays cibles d’ASS ont des taux de croissance économique annuels moyens de 4,24 %. 

Sur la base de notre échantillon, la croissance économique annuelle moyenne la plus élevée de 

la région ASS a été enregistrée par le Rwanda 7,22 % et la République démocratique du Congo 

5,70 %. Toutefois, les taux de croissance moyens annuels les plus bas ont été enregistrés au 

Gabon 2,52% et en Afrique du Sud 1,96%. L’écart-type de 3,68 explique la dispersion 

importante des données autour de la moyenne de la région. La Mauritanie était le pays qui a 

réalisé un saut économique discontinu immense Max=18,33 en 2006. Néanmoins, avec une 

baisse de 14,78 % en 2020, le Cap-Vert a connu la récession économique la plus notable de 

notre échantillon, suite à la crise de la Covid, comme la plupart des pays de notre étude. 

Le taux de change moyen d’ASS est de 821,33, ce qui reflète la faible valeur de la monnaie 

locale dans ces pays. Le franc CFA et d'autres monnaies plus faibles de l’ASS sont les 

principaux moteurs de ce taux moyen élevé. La dispersion importante des données et les grands 

écarts peuvent être expliqués par l'écart type de 1551,34, la médiane de 493,9, le Min de 6,36 

et le Max de 9565,08, qui indiquent la présence de monnaies plus fortes par rapport aux autres 

monnaies de notre échantillon. Le franc guinéen, avec un taux annuel moyen de 6973,67, et 

l’Ariary de Madagascar, avec un taux annuel moyen de 2612,50, sont donc les monnaies qui se 

sont le plus dépréciées ou dévaluées. Le Rand sud-africain 10,58 et la Roupie mauricienne 

30,83 sont les deux monnaies de notre échantillon ayant les valeurs les plus élevées. 

L’ouverture commerciale moyenne de l’ASS de 66,03 suggère que ses nations ne participent 

pas au commerce international. Il y a des économies ouvertes et moins ouvertes dans notre 

échantillon, comme l’indique la médiane de 60,63, l’écart-type de 23,3 et une fourchette [Min 

16,35 ; Max 132,38]. Le Nigeria et le Niger se classent parmi les nations les moins ouvertes, 

avec des scores moyens d’ouverture commerciale respectifs de 33,48 et 41,71. La Mauritanie 

90,56 et l'île Maurice 109,01 sont deux nations assez ouvertes au commerce avec d’autres pays. 

La richesse en ressources naturelles est une caractéristique notoire d’ASS. Toutefois, la 

moyenne de notre échantillon ne représente que 13,30 % du PIB, avec une médiane de 8,62 % 

et un écart-type important de 12,18 % [Min 0 % ; Max 55,87 %]. Par conséquent, nous 

supposons qu’il existe quelques pays riches en ressources et un grand nombre de pays pauvres 

en ressources. Avec une dotation naturelle moyenne de 37,31 % du PIB par an, l’Afrique du 

Sud est le pays le plus riche en ressources, suivi par l'Angola avec 31,6 %. Avec 0,004 % de 
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son PIB, l'île Maurice est le pays le plus pauvre en ressources naturelles dans notre échantillon 

; le Kenya arrive en deuxième position avec 2,57 %. 

1.1.1.2. Analyse descriptive des variables institutionnelles  

Dans le cadre de notre analyse descriptive des variables institutionnelles, nous 

interpréterons les statistiques descriptives de chaque variable des institutions formelles et de 

chaque variable des institutions informelles. 

L’ASS a une qualité de gouvernance très faible avec une moyenne négative de 1,02, une 

médiane négative de 1,28 [Min -3,83 ; Max 2,95] et un écart-type de 1,56. Ces paramètres 

statistiques démontrent la fragilité des institutions publiques dans cette région. La République 

démocratique du Congo et le Tchad ont de très faibles institutions, avec des moyennes de -

3,64 et -3,07, respectivement. Néanmoins, l’Afrique du Sud 1,09 et l'île Maurice 2,67 sont les 

deux pays d’ASS dotés de bonnes institutions publiques. 

La moyenne d’affinité politique sur la marocanité du Sahara est de 0,61 et le mode est de 

1. Ces résultats montrent que plus que la moitié des pays cibles de notre échantillon en ASS 

reconnaissent la souveraineté du Maroc sur le Sahara occidental et ont une affinité politique 

avec le royaume du Maroc. 

Les consulats et les ambassades, avec une moyenne de 2,55, renforcent les liens 

diplomatiques du Maroc avec les pays d’ASS. Avec des moyennes de 7,4 ; la Côte d'Ivoire, le 

Sénégal et le Burkina Faso sont les pays avec lesquels le Maroc entretient le plus grand nombre 

de représentants diplomatiques. En revanche, le Maroc partage une seule représentation 

diplomatique avec quelques pays, dont le Togo, le Rwanda et l'île Maurice. Suite à 

l'établissement d'un consulat honoraire à Laâyoune, au Sahara, en 2021, la Côte d'Ivoire et les 

États-Unis partagent le plus grand nombre de représentations diplomatiques, soit huit. Le Maroc 

et les pays d’ASS ont en moyenne 0,50 visite politique et diplomatique bilatérale par an. Cette 

moyenne illustre la faiblesse de la réciprocité des visites avec les pays cibles de cette zone. 

Avec une moyenne de deux voyages par an, le Sénégal est le pays avec lequel le Maroc 

entretient des relations diplomatiques fortes, suivi de la Guinée et du Gabon. Avec une moyenne 

de 0,05, l'Afrique du Sud et l'Île Maurice ont le moins de visites diplomatiques et politiques. La 

moyenne, le mode et la médiane de 0 et [Min 0 ; Max 0] pour la forme mutuelle de 
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gouvernement peuvent s’expliquer par le fait qu’aucun des pays de notre échantillon d'ASS 

n’avait une forme monarchique de gouvernement. 

La distance culturelle moyenne pour les institutions informelles est de 0,61. Les nations de 

notre échantillon sont considérées comme significativement éloignées de la culture marocaine 

si leur moyenne est plus proche de 1 que de 0. Avec une moyenne de 0,32, le Gabon, le Bénin 

et la République démocratique du Congo sont les nations qui ont les liens culturels les plus forts 

avec le Maroc. Cependant, le Cap-vert est le pays le plus loin culturellement du Maroc avec 

une moyenne de 1,86.  

La distance religieuse moyenne de 0,52 suggère une fréquence de répétition élevée et 

explique le grand nombre d’observations avec une distance religieuse. La moyenne linguistique 

est de 0,38, ce qui est proche de 0, la médiane est de 0 et le mode est de 0, ce qui indique que 

la plupart des pays d'accueil de l’ASS partagent une ou plusieurs langues avec le Maroc. Dans 

notre cas, la majorité des pays de notre échantillon sont des nations francophones. Enfin, la 

nullité de tous les paramètres des statistiques descriptives sur la variable d’histoire coloniale 

montre qu’il n'y a pas de lien colonial entre le Maroc et les nations d’ASS. 

1.1.2.  Analyse descriptive des pays cibles européens 

Malgré les avancées institutionnelles, technologiques, sociales et économiques de l’Europe, 

les entreprises marocaines explorent le continent par le biais d’investissements liés aux F&Ats. 

Bien qu’il n’y ait eu qu’un nombre modeste de transactions - 24,14% des F&Ats sortantes - 

nous pensons que les entreprises marocaines sont encore relativement nouvelles sur la scène 

mondiale. 

La majorité des F&Ats marocaines ont ciblé l’Europe de l’Ouest, avec 14 opérations 

représentant 66,66 % de l’activité de F&Ats sortantes en Europe. L’Europe du Sud a accueilli 

six opérations transfrontalières de F&A, représentant 28,57 % des F&A en Europe. Enfin, une 

seule opération a été réalisée en Europe du Nord, représentant 4,76 % du total des acquisitions 

marocaines en Europe. 

La moyenne des opérations de F&Ats ciblant l’Europe est de 0,21 avec une médiane de 0 et 

un mode de 0. Ce qui explique le nombre faible des opérations de F&Ats annuelle effectuée par 

des entreprises marocaines. Le maximum d’opération de F&At est de 5 et a été réalisé en France 
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en 2019. La moyenne, médiane, mode et les paramètres [Min ; Max] de notre échantillon des 

pays européens relatifs à la variable (PD) est de 1 et l’écart type est de 0. Cela signifie que la 

totalité du sous-échantillon européen est composée des pays développés. Dans le même sens, 

les variables (PE) relatives aux pays émergents et les variables (PED) relatives aux pays en 

développement sont toutes nulles vu l’absence de pays appartenant à cette classification 

économique dans notre échantillon.    

1.1.2.1. Analyse descriptive relative aux avantages de localisation 

La moyenne de la croissance économique en région européenne est de 1,16 %. La croissance 

économique moyenne la plus élevée dans notre échantillon est celle du Luxembourg avec 

2,73 % et celle de la Belgique avec 1,42 %. Cependant, les moyennes de croissance les plus 

faibles dans la région ont été en Italie avec -0,1 % et l’Espagne avec 0,77 %. L’écart type est 

de 3,35, ce qui signifie que les données de croissance économique sont peu dispersées de la 

moyenne. La moyenne a été particulièrement influencée par les récessions liées à la crise de la 

Covid en 2020 dans plusieurs économies, à commencer par la récession économique de 11,32 

qui a été la valeur Min et qui a été enregistré en Espagne, suivi du Royaume-Uni -11,03, puis 

l’Italie -9,04 et d’autres pays. Le Luxembourg est le pays qui a réalisé la plus grande croissance 

économique tout au long de notre espace d’analyse en 2009 avec une variable Max de 8,35. 

La moyenne du taux de change de 0,78 et l’écart type très faible de 0,09 prouvent que 

l’ensemble des données ne sont pas trop dispersées autour de la moyenne. Ceci est expliqué 

principalement par l’abondance de la monnaie de l’Euro comme devise nationale sur l’ensemble 

des pays de notre échantillon. Le pound sterling est la monnaie la plus forte d’Europe, avec une 

moyenne de 0,65, suivi de l’euro avec une moyenne de 0,80. Les pays d’Europe sont très 

ouverts au commerce international avec une moyenne annuelle de 119,65. Le Luxembourg est 

le pays le plus impliqué dans le commerce international avec une moyenne de 327,54 puis la 

Belgique avec 157,03. Cependant, l’Angleterre 58,79, et l’Italie 55,25 sont les pays les moins 

ouverts au commerce international.   

Les statistiques descriptives afférentes aux ressources naturelles de notre échantillon, à 

savoir la moyenne qui est de 0,17 % du PIB [Min 0,01 ; médiane 0,05 ; Max 1,30] et l’écart 

type de 0,28, prouvent que les pays hôtes européens sont pauvres en ressources naturelles. 

L’Angleterre est le pays le plus doté de ressources naturelles avec une moyenne de 0,72 % du 
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PIB, suivi de l’Italie 0,12 % du PIB. Cependant, la Belgique 0,02 % du PIB et la France 0,04 % 

du PIB sont les pays les plus pauvres en ressources naturelles.  

1.1.2.2. Analyse descriptive relative aux facteurs institutionnels 

Cette partie analyse les principales variables qui représentent la théorie institutionnelle à 

travers deux dimensions, les institutions formelles et les institutions informelles. 

Les pays cibles situés en Europe sont dotés d’une meilleure qualité de gouvernance nationale 

dans la totalité de notre échantillon avec des variables [Min 1,91 ; Max 5,31]. La moyenne de 

la qualité de gouvernance nationale est de 3,73. La meilleure qualité de gouvernance nationale 

en Europe se trouve au Luxembourg avec une moyenne de 5,15 suivis du Royaume-Uni 4,42. 

L’Italie 2,07 et l’Espagne 2,94 ont les moyennes les plus basses. 

La majorité des pays en Europe de notre échantillon reconnaissent le plan 

d’autodétermination du Sahara sous la souveraineté marocaine vu les paramètres du mode 1, de 

la moyenne 0,83 ainsi que des paramètres [Min 0 ; Max 1]. La moyenne relative aux nombres 

de représentations diplomatiques partagées entre le Maroc et les pays européens est de 12,73. 

Cette moyenne montre l’importance de la diplomatie entre le Maroc et les pays européens. La 

France est le pays ayant le plus grand nombre d’ambassades et de consulats partagés avec le 

Maroc avec une moyenne de 27 institutions diplomatiques, suivi de l’Espagne avec 

22 institutions. Le Luxembourg est le pays avec qui le Maroc partage un nombre faible de 

représentations diplomatiques.  

La moyenne des visites diplomatiques est de 2,47. La moyenne la plus haute de nombre des 

visites diplomatiques mutuelles a été enregistrée avec l’Espagne avec 5,35 et la France avec 

5,29. Le nombre maximal de visites diplomatiques est 17 qui a été enregistré avec la France en 

2018. Les pays européens cibles avec un régime monarchique constitutionnel ou parlementaire 

sont les pays qui reçoivent le plus grand nombre d’opérations des F&Ats du Maroc, chiffrant 

ainsi une moyenne de 0,76 et un mode de 1. 

Pour les variables institutionnelles informelles, l’analyse descriptive révèle que la distance 

culturelle a une moyenne de 0,96, ce qui prouve l’existence d’une grande distance culturelle 

entre les pays européens et le Maroc. Le Royaume-Uni est le pays qui a la plus grande distance 

culturelle avec le Maroc réalisant ainsi la valeur Max de 2,39, en contrepartie, l’Espagne est le 
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pays le plus proche avec une variable Min de 0,38. En ce qui concerne la distance religieuse, la 

moyenne, la médiane et le mode de 1 ainsi que l’écart type de 0 montrent qu’aucun des pays 

européens n’est musulman. 

Cependant, la distance linguistique est d’une moyenne de 0,67, ce qui prouve l’existence de 

langues partagées avec des pays cibles européens, à l’instar de la langue française qui est 

partagée avec la France, la Belgique et le Luxembourg et la langue espagnole partagée avec 

l’Espagne. La moyenne de la variable coloniale est de 0,33, cela suppose l’existence de 33 % 

des pays de notre échantillon des cibles ayant des liens coloniaux avec le Maroc. Il s’agit de la 

France et de l’Espagne.   

1.1.3. Analyse descriptive des pays cibles de la région MENA 

L’analyse descriptive des cibles situées dans la région MENA montre que la majorité des 

acquisitions ont été destinées aux pays d’Afrique du Nord avec 4 opérations, soit 57,14 % du 

total des opérations vers la région MENA et 3 opérations ont été destinées au Moyen-Orient, 

soit 42,16 % du total de la région MENA.  

La moyenne générale des transactions faites dans la région MENA est de 0,08. Cette 

moyenne est très faible sur la période de 17 ans. L’Égypte est la destination phare des 

acquéreurs marocains dans la région MENA avec une moyenne de 0,18. Cependant, les autres 

pays tels l’Arabie saoudite, le Liban, la Tunisie et Israël se sont attribués distinctement une 

moyenne de 0,06. Environ 60 % de notre échantillon sont des pays émergents, 20 % sont des 

pays en voie de développement et 20 % sont des pays développés.  

1.1.3.1. Analyse descriptive relative aux avantages de localisation 

dans la région MENA 

La moyenne de croissance économique dans les pays cibles situés dans la région MENA 

est de 2,84 %. L’Égypte est le pays qui a la plus grande moyenne de croissance économique 

annuelle, 4,42 %, suivie de la croissance économique moyenne d’Israël avec 3,76 %. 

Cependant, le Liban a réalisé la croissance économique moyenne la plus faible de la région 

avec 0,92. L’année 2020 est l’année marquée par de fortes récessions économiques avec le 

Liban min -21,2, la Tunisie - 8,62 suite à la crise de la Covid.  
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La moyenne du taux de change est de 305,28 et l’écart type 604,69 prouvent que les 

données sont fortement dispersées autour de la moyenne. Ceci est expliqué par l’existence de 

fortes et de faibles monnaies [Min 1,23 ; Max 1507,5] dans les pays de notre échantillon. Les 

taux de change les plus hauts moyens sont ceux de la Tunisie 1,87 suivie de l’Arabie Saoudite 

3,75. Le taux de change le plus faible est la livre libanaise avec un taux de change Min de 

1507,5. 

La moyenne de l’ouverture commerciale de notre échantillon est de 73,64, l’écart type est 

de 20,59 ce qui prouve l’existence des données dispersées [Min 30,25 ; Max 114,34]. La 

Tunisie reste le pays le plus inscrit dans le commerce international avec 96,87 alors que 

l’Égypte est le pays le moins ouvert avec 46,81. 

La moyenne des ressources naturelles de 10,12 % paraît faible, mais l’écart type de 15,40 

renseigne que les données sont très dispersées autour de la moyenne. Ceci peut être expliqué 

par l’existence de pays très riches en ressources naturelles et d’autres faibles en ressources 

naturelles. Le Liban et Israël disposent respectivement de richesse estimée respectivement à 

0,002 % du PIB et 0,2 % du PIB. Cependant, l’Arabie Saoudite est le pays le plus riche en 

ressources naturelles avec une moyenne de 37,31 % du PIB et une valeur Max de 55,48 % 

enregistrée en 2008.  

1.1.3.2. Analyse descriptive relative aux variables institutionnelles 

dans la région MENA 

La moyenne de la qualité de gouvernance nationale est de -0,04. Cette moyenne négative 

dénote la faiblesse de la qualité des institutions publiques dans la région MENA. Le Liban est 

le pays avec la gouvernance la plus faible avec une moyenne de -1,36 de la région, suivie de 

l’Égypte avec -1,25. Cependant, Israël a la meilleure moyenne de qualité de gouvernance avec 

une moyenne de 2,44. 

La majorité des pays de la région MENA reconnaissent la souveraineté du Maroc sur le 

Sahara avec une moyenne de 0,81 et un mode de 1. Ces paramètres dénotent que l’ensemble 

des variables est concentré autour de la moyenne qui est 0,81. La moyenne des 

représentations diplomatiques entre le Maroc et les pays de la région MENA est de 2,20. Le 

plus grand nombre des représentations diplomatiques partagées avec le Maroc est en Arabie 

saoudite avec une moyenne de 5 consulats et ambassades, a contrario, entre Israël et le Maroc, 

il n’y a aucune représentation diplomatique sous forme d’ambassade et de consulat. 
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La fréquence moyenne des visites diplomatiques et politiques entre le Maroc et les pays de 

la région MENA est de 1,26. La Tunisie est le pays avec qui le Maroc a échangé plusieurs 

visites diplomatiques et politiques avec une moyenne de 4,12, suivie de l’Arabie saoudite 

avec une moyenne de 1,35 de visites bilatérales. Au contraire, il n’y a pas eu de visite 

diplomatique et politique entre les dirigeants marocains et libanais. La moyenne des formes 

de gouvernement partagées est de 0,2, cette moyenne est proche de 0. Cette faible moyenne 

est justifiée par l’existence d’un seul et unique régime monarchique dans notre échantillon, 

qui est l’Arabie saoudite. 

La moyenne de la distance culturelle est de 0,7 avec un écart type de 0,7. Cette distance 

élevée a été influencée par la forte distance culturelle avec Israël de 2,03 et celle de l’Arabie 

saoudite de 0,7. Cependant, la Tunisie, le Liban et l’Égypte sont les pays les plus proches 

culturellement du Maroc avec respectivement les moyennes de 0,09, 0,31 et 0,35. D’un autre 

côté, les distances de la religion et de la langue sont faibles avec une moyenne de 0,2 et un écart 

type de 0,4. Ces résultats sont justifiés par l’existence de plusieurs cibles dans la région MENA 

qui parlent l’arabe et qui sont de confession musulmane. Le seul pays qui n’adopte pas l’arabe 

comme langue maternelle ou officielle et l’Islam comme religion nationale est Israël. 

Finalement, la moyenne, la médiane, le mode et l’écart type sont nuls, ceci est justifié par 

l’absence d’une histoire coloniale avec le Maroc. 

1.1.4.  Analyse descriptive des pays cibles d’Amérique latine 

Finalement, l’Amérique du Sud a accueilli uniquement deux opérations de F&Ats en 

provenance du Maroc. Le Brésil et l’Équateur sont les seuls pays émergents de notre échantillon 

et se sont partagé deux entreprises avec une moyenne de 0,06. 

1.1.4.1. Analyse descriptive relative aux variables d’avantages de 

localisation 

La moyenne de croissance annuelle est de 2,25 %, avec une croissance moyenne du Brésil 

de 1,93 % et de l’Équateur de 2,56 %. L’année 2020 a marqué la récession la plus dure dans 

notre échantillon, avec une chute de -7,78 pour l’Équateur, et -3,87 pour le Brésil. Le taux de 

change est de 1,92, cette moyenne qui avoisine 1 découle principalement de l’Équateur qui 

adopte également le dollar. Le plus bas taux de change est celui du réal brésilien avec 2,85. Les 

pays de la région d’Amérique Latine sont moyennement ouverts au commerce international 
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avec l’Équateur 53,75 comme pays le plus ouvert et le Brésil le moins ouvert de notre 

échantillon avec 26,8. 

Les pays de la région d’Amérique latine ne sont pas riches en ressources naturelles. La 

moyenne est de 7,27 % du PIB, l’écart-type de 5,38 et [Min 2,37 ; Max 18,86] prouvent que les 

variables sont dispersées, c'est-à-dire qu’il existe de grands écarts entre les variables. Cela 

s’explique par l’équateur qui est plus riche en ressources naturelles avec 11 % du PIB alors que 

les ressources naturelles ne constituent que 3,5 % du PIB au Brésil. 

1.1.4.2. Analyse descriptive relative aux variables institutionnelles 

dans la région d’Amérique latine 

La qualité de gouvernance en Amérique latine est réputée de peu efficace, mais demeure 

plus forte que celle d’ASS avec une moyenne de -0,36. Cependant, l’existence d’une [Min -

1,70 ; Max 0,96] prouve l’existence de pays ayant des institutions fortes et d’autres avec des 

institutions faibles. Dans ce sens, la moyenne par pays, dénote que le Brésil dispose d’une 

bonne qualité de gouvernance nationale avec en moyenne 0,37, alors que l'Équateur dispose 

de faibles institutions avec une moyenne négative -1,26. 

Quant à l’affinité politique, le Brésil est le seul pays de notre échantillon d’Amérique latine 

qui reconnaît la marocanité du Sahara, contrairement à l’Équateur. Dans la même perspective, 

le Brésil est le pays avec qui le Maroc se partage le plus grand nombre de représentations 

diplomatiques avec quatre représentations. Les formes de gouvernements partagés ont une 

moyenne, une médiane, un mode et un écart-type de 0. Ces résultats prouvent l’absence d’un 

régime de gouvernement monarchique dans la région d’Amérique Latine. 

Finalement, la distance culturelle prouve, d’après la moyenne de 0,5, l’existence d’une 

certaine similitude entre le Maroc et les pays situés en Amérique latine. Le Brésil est le pays le 

plus proche culturellement du Maroc avec une moyenne de 0,14, mais l’Équateur a plus de 

distance culturelle, 0,87. La moyenne, mode, médiane 1 et l’écart-type de 0 dans les variables 

de distance religieuse et linguistique confirment la divergence religieuse et linguistique avec le 

Maroc. À cet égard, ni l’islam est la religion de l'État, ni l’arabe ou le français ne sont les 

langues les plus parlées en Amériquelatinee. Finalement, la moyenne, le mode, la médiane de 

0 et l’écart-type de 0 renseignent l’absence d’histoire coloniale entre le Maroc et ces deux pays 

d’Amérique latine. 
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Tableau 9 Statistiques descriptives des F&At sortantes du Maroc par région cible 

 
 Moyenne Médiane Mode Écart-type Aplatissement Asymétrie Min Max 

ASS 
Nb 0,16 0,00 0,00 0,42 6,94 2,71 0,00 2,00 
PD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PE 0,14 0,00 0,00 0,35 2,21 2,05 0,00 1,00 
PED 0,86 1,00 1,00 0,35 2,21 -2,05 0,00 1,00 
Croiss_éco 4,24 4,53 - 3,68 4,78 -0,67 -14,78 18,33 
Tx_chg 821,33 493,90 446,00 1551,34 16,49 3,97 6,36 9565,08 
Ouv_comm 66,03 60,63 58,66 23,30 -0,20 0,61 16,35 132,38 
Ress_Nat 13,30 8,61 25,52 12,18 1,43 1,40 0,00 55,87 
Qult_gov -1,02 -1,28 - 1,56 0,04 0,65 -3,83 2,95 
Sahara 0,62 1,00 1,00 0,49 -1,75 -0,51 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 2,55 2,00 2,00 1,47 2,21 1,25 0,00 8,00 
Visites 0,50 0,00 0,00 1,02 6,18 2,47 0,00 5,00 
Gov_form 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Dist_cult 0,61 0,37 0,32 0,41 2,17 1,71 0,32 1,86 
Dist_relig 0,52 1,00 1,00 0,50 -2,00 -0,10 0,00 1,00 
Dist_ling 0,38 0,00 0,00 0,49 -1,77 0,49 0,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

MENA 
Nb 0,08 0,00 0,00 0,28 7,75 3,09 0,00 1,00 
PD 0,20 0,00 0,00 0,40 0,34 1,53 0,00 1,00 
PE 0,60 1,00 1,00 0,49 -1,87 -0,42 0,00 1,00 
PED 0,20 0,00 0,00 0,40 0,34 1,53 0,00 1,00 
Croiss_éco 2,84 3,45 - 4,28 12,11 -2,56 -21,40 10,23 
Tx_chg 305,28 3,75 1507,50 604,69 0,34 1,53 1,23 1507,50 
Ouv_comm 73,46 71,84 - 20,59 -0,85 -0,22 30,25 114,34 
Ress_Nat 10,12 2,69 2,69 15,40 2,10 1,79 0,00 55,48 
Qult_gov -0,04 -0,22 - 1,41 -0,49 0,75 -2,34 2,90 
Sahara 0,81 1,00 1,00 0,39 0,65 -1,62 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 2,20 2,00 2,00 1,61 -0,36 0,56 0,00 5,00 
Visites 1,26 0,00 0,00 2,40 6,25 2,48 0,00 12,00 
Gov_form 0,20 0,00 0,00 0,40 0,34 1,53 0,00 1,00 
Dist_cult 0,70 0,36 0,36 0,70 -0,08 1,24 0,09 2,03 
Dist_relig 0,20 0,00 0,00 0,40 0,34 1,53 0,00 1,00 
Dist_ling 0,20 0,00 0,00 0,40 0,34 1,53 0,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Europe  
Nb 0,21 0,00 0,00 0,62 35,91 5,21 0,00 5,00 
PD 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
PE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
PED 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
Croiss_éco 1,16 1,70 - 3,35 3,56 -1,40 -11,33 8,35 
Tx_chg 0,78 0,78 0,80 0,09 0,16 -0,58 0,50 0,90 
Ouv_comm 119,65 61,82 - 101,35 0,71 1,46 45,42 388,12 
Ress_Nat 0,17 0,05 0,02 0,28 4,93 2,40 0,01 1,30 
Qult_gov 3,73 3,93 - 1,02 -0,94 -0,32 1,91 5,31 
Sahara 0,83 1,00 1,00 0,37 1,32 -1,82 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 12,73 10,00 27,00 8,92 -1,27 0,50 2,00 27,00 
Visites 2,47 1,00 0,00 3,83 3,70 2,02 0,00 17,00 
Gov_form 0,76 1,00 1,00 1,13 68,39 7,46 0,00 1,00 
Dist_cult 0,96 0,73 0,82 0,67 0,81 1,53 0,38 2,39 
Dist_relig 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Dist_ling 0,67 1,00 1,00 0,47 -1,51 -0,72 0,00 1,00 
Colonial 0,33 0,00 0,00 0,47 -1,51 0,72 0,00 1,00 

Amérique  
Nb 0,06 0,00 0,00 0,24 14,24 3,93 0,00 1,00 
PD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
PE 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
PED 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
Croiss_éco 2,25 2,69 - 3,45 0,97 -0,85 -7,79 7,87 
Tx_chg 1,92 1,34 1,00 1,24 1,38 1,42 1,00 5,39 
Ouv_comm 40,28 38,85 - 15,32 -1,44 0,37 22,11 68,06 
Ress_Nat 7,27 4,50 3,99 5,38 -0,17 1,15 2,37 18,86 
Qult_gov -0,36 -0,24 - 0,82 -1,23 -0,13 -1,70 0,96 
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Sahara 0,50 0,50 1,00 0,51 -2,13 0,00 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 3,00 3,00 4,00 1,02 -2,13 0,00 2,00 4,00 
Visites 0,24 0,00 0,00 0,61 12,94 3,33 0,00 3,00 
Gov_form 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
Dist_cult 0,50 0,50 0,14 0,37 -2,13 0,00 0,14 0,87 
Dist_relig 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Dist_ling 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 

1.2. Statistiques descriptives des pays d’origine  

La région d’origine européenne a représenté la majorité des F&Ats entrantes au Maroc, soit 

65,69%, avec 111 transactions, comme le montrent l’Annexe 12 et Annexe 13. Les entreprises 

américaines ont également contribué de manière significative à l'activité de F&Ats entrantes au 

Maroc avec vingt (20) acquisitions qui ont représenté 11,83% du total des F&Ats entrantes. En 

outre, 18 opérations de F&Ats ont été réalisées par des acquéreurs de la région MENA, ce qui 

représente 10,65% de l’ensemble des F&Ats entrantes. Huit (8) ou 4,73 % des F&Ats entrantes 

ont été réalisées par des acheteurs étrangers d’Asie et d’ASS, respectivement. Enfin, l'Australie 

a représenté 4 transactions de F&A, soit 2,36% du total des transactions. Le  

Tableau 10 présente une étude descriptive des F&A entrantes au Maroc, avec plus de détails 

dans les sous-sections suivantes. L’analyse descriptive des F&Ats entrantes au Maroc est 

présentée dans le  

Tableau 10 et détaillée davantage dans les sous-sections dessous.      

1.2.1. Analyse descriptive des pays d’origine européens 

Les F&Ats entrantes au Maroc proviennent principalement de l’Europe de l’Ouest avec 

56,76 %, suivi de l’Europe du Nord avec 25,22 % et finalement l’Europe du Sud avec 18,02 %. 

La moyenne annuelle des F&Ats en provenance d’Europe est de 0,47 opération. La totalité des 

acquéreurs européens de notre échantillon sont des pays développés vu la moyenne, la médiane 

et le mode qui sont de 1. 

1.2.1.1. Variables macroéconomiques par région d’origine 

européenne  

La croissance économique moyenne de la région Européenne est de 1,54 %. Malte est le 

pays qui a réalisé la plus grande croissance économique moyenne avec 4,13 % suivie du 

Luxembourg avec 2,73 %. Cependant, seule l’Italie a connu une moyenne négative de 0,1 %. 
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Les récessions de la région ont été constatées durant l’année 2020 à cause de la crise de la 

Covid, avec exemple l’Espagne -11,33 % et l’Angleterre -11,03 %.  

La monnaie la plus forte dans notre échantillon européen est le Pound Sterling avec un taux 

de change de 0,65 et l’Euro avec une moyenne de 0,8. Cependant, la couronne danoise est la 

monnaie la plus faible avec une moyenne de 5,98. L’ouverture commerciale moyenne de la 

région européenne de notre échantillon est de 116,8 avec un écart-type de 83,67, montrant ainsi 

la forte dispersion des variables d’ouverture commerciale. Le Luxembourg, qui est reconnu 

comme étant un des pays les plus ouverts commercialement dans le monde, fait partie de notre 

échantillon avec une moyenne de 327,54, suivi de la République de Malte avec 287,31. 

Cependant, l’Italie avec 55,25 et le Royaume-Uni avec 58,79 sont les pays les moins ouverts 

au commerce international de notre échantillon. 

La moyenne des ressources naturelles dans l’échantillon des pays d’origine européenne est 

de 0,26 % du PIB, la médiane est de 0,07 et le mode est de 0, l’écart type est très faible de 0,4. 

Ces résultats prouvent que les données ne sont pas éparpillées autour de la moyenne et qu’en 

l’occurrence l’ensemble des pays dans notre échantillon sont pauvres en ressources naturelles. 

Cet écart type renseigne que la majorité des pays de notre sous-échantillon sont des pays faibles 

en ressources naturelles. Le Danemark avec 5,98 % et la Suède avec 0,8 % sont les pays les 

plus riches dans notre échantillon alors que les moyennes les plus faibles sont à Malte, en 

Islande et en Suisse avec 0 % du PIB.  

1.2.1.2. Variables institutionnelles par région d’origine 

européenne  

La moyenne de qualité de gouvernance est 1,6 avec un écart type modéré de 1,03 et [Min -

0,8 ; Max 3,04]. Cet écart type découle de la différence dans la qualité institutionnelle entre les 

pays du Nord qui est la meilleure d’Europe et ceux des autres régions européennes. Le pays 

avec la meilleure qualité de gouvernance est la Finlande avec une moyenne de 2,83 et le 

Danemark avec une moyenne de 2,67. Les plus faibles moyennes de qualité de gouvernance 

nationale sont enregistrées en Italie avec -0,63 et en Espagne avec 0,22.  

La moyenne d’affinité politique sur la reconnaissance de la marocanité du Sahara est de 0,78. 

Cette moyenne qui est proche de 1 avec une médiane, un mode de 1 et un écart type faible de 

0,41 décrypte l’existence de plusieurs pays reconnaissant la souveraineté du Maroc sur le 

Sahara. Dans notre échantillon, la Finlande et l’Islande ne reconnaissent pas la souveraineté du 
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Maroc dans notre période d’échantillonnage. Cependant, l’Espagne n’a pas reconnu la 

souveraineté du Maroc sur le Sahara entre 2005 et 2021, mais a reconnu le Plan 

d’autodétermination du Sahara sous souveraineté marocaine le 14 mars 2022.  

La moyenne des représentations diplomatiques entre le Maroc et les pays européens issus de 

notre échantillon est de 8,45. Cette moyenne prouve l’importance des représentations 

diplomatiques dans les relations entre le Maroc et les pays européens. Cependant, l’écart type 

important de 7,10 et [Min 0 ; Max 27] prouvent la forte distribution des variables autour de la 

moyenne. Dans ce sens, La France est le pays avec le plus grand nombre d’institutions 

diplomatiques avec une moyenne de 27 et l’Espagne avec une moyenne de 22 représentations 

diplomatiques. Cependant, les résultats confirment l’absence de représentations diplomatiques 

entre l’Islande et le Maroc et de faibles représentations avec Luxembourg 2 et Malte 4.   

La moyenne annuelle des visites diplomatiques entre le Maroc et les pays européens est de 

1,36. Les plus grandes moyennes de visites diplomatiques ont été enregistrées avec l’Espagne 

5,35 et la France 5,3. Cependant, Malte et l’Islande ont des moyennes nulles. Les paramètres 

du mode et de la médiane enregistrent des résultats nuls, de l’écart type est de 2,8 et la fourchette 

[Min 0 ; Max 17] prouve la dispersion moyenne des variables autour de la moyenne et 

l’existence de grands écarts entre les données de cette variable.    

La majorité des formes de gouvernement des pays d’origine dans notre échantillon sont des 

républiques. La moyenne de 0,42 qui est proche de 0, le mode et la médiane 0 prouvent que la 

majorité des acquéreurs proviennent des pays qui ont une forme de gouvernement non 

monarchique. La France est la république qui a effectué le plus grand nombre d’opérations de 

F&Ats. Cependant, le Royaume-Uni est la monarchie parlementaire qui a réalisé le plus grand 

nombre d’opérations de F&Ats.  

D’après l’optique de la distance culturelle, la moyenne de la distance culturelle est de 1,55, 

ce qui prouve que les pays d’origine européenne sont culturellement loin du Maroc. Le pays 

européen le plus proche du Maroc est l’Espagne avec une moyenne de 0,38 qui est la donnée 

inférieure. Cependant, le Danemark est le pays le plus loin culturellement du Maroc avec une 

moyenne de 4,09. La moyenne, la médiane, le mode et la distance religieuse sont de 1 et l’écart 

type de 0 prouvent que la religion islamique n’est pas la religion d’État dans tous les pays 

d’origine européenne dans notre échantillon. La moyenne de la distance linguistique est de 0,79, 

cette moyenne suppose que la majorité des pays de notre échantillon ne partagent pas le même 
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facteur linguistique avec le Maroc, sauf pour la France et l’Espagne. Cependant, le colonialisme 

a une moyenne de 0,21, ce qui conclut qu’uniquement 21 % des pays de notre échantillon ont 

un lien colonial avec le Maroc, à savoir, la France et l’Espagne.    

1.2.2.  Analyse descriptive des pays d’origine d’Amérique 

Comme cité avant, la majorité des acquéreurs proviennent également d’Amérique du Nord 

avec 20 transactions des F&Ats entrantes au Maroc. Les acquéreurs américains (États-Unis 

d’Amérique) ont accaparé 60 % de ces opérations, les Canadiens ont réalisé 35 % des opérations 

et finalement les Mexicains avec 5 % du total des opérations de F&Ats entrantes.  

À partir de l’analyse du  

Tableau 10, la moyenne des opérations de F&Ats par des acquéreurs américains est de 

0,39 opération. Les entreprises américaines sont celles qui ont réalisé le plus grand nombre des 

opérations de F&Ats entrantes avec 0,71 par an, suivies des entreprises canadiennes avec une 

moyenne de 0,14 transaction par an et finalement le Mexique avec 0,05 par an. Environ 67 % 

des pays d’origine en provenance d’Amérique sont des pays développés (PD) à l’instar des 

États-Unis et du Canada alors que 33 % sont des pays émergents (PE) à savoir le Mexique.  

1.2.2.1. Variables macroéconomiques par région d’origine 

d’Amérique 

La moyenne annuelle de croissance économique dans notre échantillon est de 1,87 %, avec 

un écart type de 2,79 [Min -7,99 ; Max 6,87]. La croissance économique moyenne la plus élevée 

dans notre échantillon est celle du Canada avec 2,07 %, suivie des États-Unis 1,84 % et puis du 

Mexique, 1,67 %. Les années 2009 et 2020 ont été les années qui ont marqué les fortes 

récessions de ces trois économies suite à la crise financière de 2008 et à la crise sanitaire de la 

Covid de 2020. Le Mexique est le pays qui a enregistré la forte récession en 2020 avec -7,99 % 

suivi du Canada -5,23 %. 

La moyenne du taux de change dans notre échantillon est de 5,73 avec un écart type de 2,97 

montrant une forte distribution autour de la moyenne. La moyenne du taux de change a été 

influencée négativement par le peso mexicain qui a une moyenne de 15,02. Cependant, le dollar 

américain est la monnaie la plus forte suivie du dollar canadien avec un taux de change de 1,73. 
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Les pays d’Amérique du Nord ne sont pas très ouverts au commerce international, vu la 

moyenne de 53,02. Cependant, l’écart type de 19,13, la médiane de 60,78 et [Min 23,38 ; Max 

83,62] prouvent la forte dispersion et les grands écarts entre les variables. Dans ce sens, les 

États-Unis sont le pays le moins ouvert au commerce avec une moyenne de 27,62, alors que le 

Mexique est le pays le plus inscrit dans le commerce international avec une moyenne de 67,02. 

Les pays d’origine en provenance du continent américain ne sont pas riches en dotations 

naturelles avec une médiane de 1,98 % du PIB et une moyenne de 2,69 % du PIB et [Min 0,24 ; 

Max 6,8]. Les États-Unis sont le pays d’origine le plus faible en ressources naturelles avec une 

moyenne de 0,81 % du PIB, suivi du Canada avec 2,29 % du PIB et finalement du Mexique 

avec 4,25 % du PIB.    

1.2.2.2. Variables institutionnelles par région d’origine 

d’Amérique  

La moyenne de la qualité de gouvernance dans la région d’Amérique est de 0,23, ce qui 

renseigne la bonne qualité des institutions publiques de la région. Cependant, l’écart type de 

2,22 et [Min -3,48 ; Max 2,45] révèlent l’existence de pays avec de fortes institutions publiques 

et d’autre avec de faibles institutions publiques. Notre échantillon révèle à cet égard que le 

Mexique a la moyenne de gouvernance la plus faible de la région -2,8. Cependant, les meilleures 

qualités de gouvernance nationale sont enregistrées aux États-Unis avec une moyenne de 1,23 

et le Canada avec une moyenne de 2,24.  

Dans notre échantillon, 67 % des pays partagent la vision du Maroc sur sa souveraineté sur 

le Sahara occidental, à savoir, le Canada et les États-Unis65 alors que le Mexique est le seul 

pays à ne pas reconnaitre l’intégrité territoriale. La moyenne des représentations diplomatiques 

réciproques entre le Maroc et les pays d’Amérique est de 2,69. La plus grande moyenne des 

représentations diplomatiques est celle avec les États-Unis, soit une moyenne de 3,06. Cette 

moyenne a été majorée avec l’ouverture d’un consulat supplémentaire en 2020. Le Mexique et 

le Maroc se partagent 3 représentations diplomatiques. Cependant, le Canada partage avec le 

Maroc uniquement deux représentations. La moyenne des visites diplomatiques entre le Maroc 

et les pays de la région américaine sont de 0,84 avec un écart type de 1,25, une médiane de 0, 

                                                 
65 Les États-Unis a toujours exprimé que l’autodétermination du peuple sahraoui sous la souveraineté du Maroc 

est la solution idéale pour le conflit. Dans ce sens, le 10 décembre 2022, le président américain Donald Trump 

promulgue un décret présidentiel avec effet immédiat reconnaissant la pleine souveraineté du Royaume du Maroc 

sur l’ensemble de la région du Sahara marocain. 
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ce qui prouve la dispersion modérée des données autour de la moyenne. Ainsi, les États-Unis 

sont le pays avec le plus grand nombre de visites annuelles moyen, soit 1,24 de visite par an, 

suivi du Canada 0,74 et du Mexique 0,53. Pour les formes de gouvernement partagé, la 

moyenne de 0,33 proche de 0, médiane et mode 0 prouvent que la majorité des pays dans notre 

échantillon ont des formes de gouvernement de république et que seul le Canada a un régime 

monarchique constitutionnel parlementaire. Cependant, les 66 % représentent les États-Unis et 

le Mexique qui sont des républiques.  

La moyenne annuelle de la distance culturelle est de 1,26 avec un écart type de 0,59, 

montrant l’existence d’une grande distance religieuse avec le Maroc. Le Mexique est le pays le 

plus proche culturelle du Maroc avec 0,5. Cependant, les moyennes du Canada 1,38 et les États-

Unis 1,9 renseignent l’existence d’une grande distance culturelle avec le Maroc. Pour la 

distance religieuse, la moyenne, la médiane, le mode de 1 et l’écart type de 0 dénotent que 

l’ensemble des variables sont concentrées sur 1 et en l’occurrence, l’ensemble des trois pays 

n’adoptent pas l’Islam comme religion. La moyenne de la distance linguistique est de 0,67 avec 

un mode de 1 et une médiane de 1 renseignent que la majorité de ces pays ne partagent pas le 

même facteur linguistique avec le Maroc à l’instar des États-Unis et le Mexique. Cependant, la 

seule exception est le Canada qui est un pays francophone. Finalement, une moyenne, une 

médiane et un écart type de 0 renseignent l’absence du passé colonial entre le Maroc et les trois 

pays d’origine américaine. 

1.2.3. Analyse descriptive des pays d’origine du MENA 

Les acquéreurs en provenance de la région du MENA ont accompli 18 opérations de F&Ats 

vers le Maroc. Précisément, 14 opérations proviennent de la région du Moyen-Orient, soit 

77,78 %, et 4 opérations proviennent des pays d’Afrique du Nord, soit 22,22 %. 

D’après le  

Tableau 10, la moyenne des acquisitions des pays de la région MENA dans notre échantillon 

est de 0,18 opération par an. La totalité des entreprises acquéreuses en provenance de la région 

MENA sont des pays émergents (PE) vus par la moyenne, la médiane, le mode qui sont égaux 

à 1 et un écart type de 0. Les EAU sont le pays qui a réalisé le plus grand nombre d’opérations 

de Fl’&Ats au Maroc, avec une moyenne de 0,59 par an, suivie de la Tunisie avec 0,17. 
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Cependant, les pays comme l’Arabie Saoudite, l’Égypte et le Bahreïn ont les moyennes les plus 

faibles, soit l’équivalent de 0,06 opération de F&Ats entrantes par an au Maroc.    

1.2.3.1. Variables macroéconomiques par région d’origine du 

MENA  

La croissance économique moyenne de la région est de 4 %. L’écart type de 4,7 et la 

fourchette [Min -8,62 ; Max 26,17] renseignent que les données sont éparpillées autour de la 

moyenne. Le Qatar est le pays qui a réalisé la plus grande moyenne de croissance économique 

avec 7,93 %, suivie de l'Égypte avec 4,42 %. Toutefois, la Tunisie a la moyenne la plus basse 

de la région avec 2,25 %. L’année 2020 a marqué les récessions les plus importantes dans la 

région, avec la valeur Min qui est afférent à la Tunisie -8,6. Les EAU et le Bahreïn ont connu 

des récessions importantes avec respectivement des déclins de -4,95 % et -4,93 %. La 

croissance maximale par an Max est de 26,17 % et a été atteinte par la monarchie du Qatar. 

Le taux de change moyen est de 3,8. Cependant, l’écart type élevé de 3,75, suppose 

l’existence de monnaies très fortes et d’autres plus faibles, voir également [Min 0,38 ; 17,78 

Max]. À cet égard, nous constatons à travers notre analyse que les monnaies les plus fortes sont 

le dinar du Bahreïn avec un taux de change annuel moyen de 0,38, suivi de la Tunisie avec 1,87, 

cependant la livre égyptienne est la monnaie le plus faible avec un taux de change de 9,47. La 

baisse spectaculaire de la livre égyptienne, notamment Max 17,78 en 2017, provient des 

décisions de la banque centrale égyptienne pour dévaluer la monnaie et de passer au régime 

flottant en novembre 2016.La moyenne annuelle de l’ouverture commerciale dans notre 

échantillon de 103,10. L’écart type de 40,96 et la fourchette [Min 30,25 ; 191,87 Max] 

renseignent l’existence de forte dispersion des données autour de la moyenne de la variable de 

l’ouverture commerciale. Les EAU sont l’économie la plus impliquée dans le commerce 

international avec une moyenne de 154,71, suivi du Bahreïn avec 150,28. Cependant, l’Égypte 

est le pays le moins inscrit dans le commerce international avec une moyenne de 46,8.  

La moyenne des richesses naturelles dans la région MENA représente 19,41 % du PIB. 

L’écart type de 13,64 et les extrèmes [Min 1,38 ; 55,48 Max] renseignent que dans notre 

échantillon, existe des pays dotés d’importantes dotations de ressources naturelles et d’autres 

avec de faibles ressources naturelles. Parmi les pays dotés d’énormes ressources naturelles dans 

notre échantillon, nous trouvons l’Arabie Saoudite avec une moyenne de 37,32 % du PIB suivi 

du Qatar avec 27,45 % du PIB. Cependant, les moyennes de Tunisie représentant 4,41 % du 
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PIB avec l’Égypte avec 8,68 % du PIB prouvent que ces pays ne sont pas dotés d’énormes 

ressources naturelles.  

1.2.3.2. Variables institutionnelles par région d’origine du MENA 

La moyenne de la qualité de gouvernance dans la région MENA est de -2,01, ce qui prouve 

que ces pays disposent d’une qualité institutionnelle faible. Les extrémités [Min -4,51 ; 

Max 0,04], une médiane de -2,23 prouvent l’existence des gouvernements qui ne veulent pas 

ou ne peuvent pas assumer leurs responsabilités. Les moyennes les plus faibles sont enregistrées 

en Égypte -3,92 et en Arabie Saoudite -2,73. Cependant, les meilleures moyennes de qualité 

institutionnelle sont au Qatar -0,53 et aux EAU -0,36. 

La totalité des pays de la région MENA qui investissent au Maroc sont des pays qui 

reconnaissent la souveraineté du Maroc sur le Sahara vu la moyenne, médiane, mode de 1 et un 

écart type de 0. La moyenne des nombres de consulats et d'ambassades est de 2,04. La moyenne 

de 2,04 et la médiane de 2 ainsi que le faible écart type 0,2 et le [Min 2 ; 3 Max] expliquent la 

très faible dispersion du nombre des représentations diplomatiques autour de la moyenne. La 

moyenne de 2,04 a été influencée par l’ouverture d’un consulat supplémentaire pour chacun 

des EAU et le Bahreïn dans les régions du Sahara en 2020.  

La moyenne des visites diplomatiques dans la région est de 2,59 par an, ce qui prouve la 

forte relation diplomatique du Maroc avec les pays de la région MENA. La plus grande 

moyenne des visites bilatérales a été enregistrée avec le Qatar 4,8 et la Tunisie 4,11, cependant, 

l’Égypte reste le pays avec qui le Maroc a enregistré une moyenne des visites la plus faible avec 

0,53 visite par an. Plus que la moitié des pays de la région MENA ayant effectué des opérations 

de F&Ats entrantes au Maroc sont des pays qui ont un régime monarchique, avec une moyenne 

de 0,67. Nous citons à titre d’exemple l’Arabie Saoudite, le Qatar, le Bahreïn et les EAU. 

Cependant, les pays avec un régime républicain ayant opéré des acquisitions sur le sol marocain 

sont l’Égypte et la Tunisie. 

La moyenne de la distance culturelle est de 0,52 ; ce qui prouve que le Maroc est un pays 

moyennement proche des pays de la région MENA. L’écart type de 0,2 et le [Min 0,17 Max 

0,71] expliquent l’existence de variables faiblement distribuées. À cet égard, la Tunisie 0,17 est 

le pays le plus proche du Maroc vu que le pays partage la même culture magrébine, amazighe, 

méditerranéenne et arabe. Cependant, l’Arabie saoudite est le pays le plus loin culturellement 
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avec une moyenne de 0,71. Quant à la moyenne, médiane, mode et écart type de la distance 

religieuse et linguistique qui sont nuls renseignent que toutes les données sont concentrées sur 

0. En l’occurrence, l’ensemble de ces pays partage le facteur linguistique et religieux avec le 

Maroc. Finalement, pour les liens coloniaux, la moyenne, la médiane et l’écart type de 0 

prouvent également l’absence de lien de colonisation avec l’ensemble des pays de la région. 

1.2.4. Analyse descriptive des pays d’origine d’ASS 

Les acquéreurs en provenance d’ASS ont accompli 8 opérations de F&Ats vers le Maroc. 

L’Afrique australe s’est taillé la part du lion dans les acquisitions en provenance d’ASS, 75 % 

suivi de l’Afrique ouest avec 12,5 % et centrale avec 12,5 % du sous-échantillon. La moyenne 

annuelle des opérations réalisées par des acquéreurs d’ASS dans notre échantillon est de 0,12 %. 

Les acquéreurs sud-africains ont réalisé le plus grand nombre d’opérations de F&Ats au Maroc 

avec 5 opérations de F&Ats. La moitié des acquéreurs de notre échantillon proviennent de pays 

d’origine émergents, à savoir, l’Afrique du Sud et l’île Maurice. Néanmoins, la moitié restante 

des F&Ats proviennent des pays africains en voie de développement. 

1.2.4.1. Variables macroéconomiques par région d’origine d’ASS 

La croissance économique moyenne de la région d’ASS est de 3,04. La Guinée est le pays 

d’origine d’ASS avec la moyenne de croissance la plus haute, soit 4,92 %, suivie de l’île 

Maurice avec 2,77 %. Cependant, l’écart type important de 3,59 prouve que les données sont 

dispersées autour de la moyenne. La moyenne de croissance la plus faible dans l’échantillon 

des pays d’origine est celle d’Afrique du Sud avec 1,96 %. Les récessions économiques 

durant la crise de la Covid ont été les plus importantes, avec une valeur Min de -14,60 % pour 

l'île Maurice en 2020, suivies de l’Afrique du Sud avec -6,34 %. La croissance économique la 

plus importante est celle de la Guinée en 2016 avec 10,82. 

Le taux de change moyen est de 1885,83, l’écart type très important de 3126,64, la grande 

plage entre [Min 6,36 ; 9565,08 Max] et la médiane 243,85 reflètent l’existence de données très 

dispersées autour de la moyenne. La monnaie la plus forte est celle du Rand sud-africain avec 

une moyenne de taux de change de 10,58 et la plus faible est celle du franc guinéen avec une 

moyenne de taux de change de 6973,67. La variable Min 6,36 reflète la puissance du rand sud-

africain en 2005. Cependant, la variable max de 9665,08 prouve la faiblesse du franc guinéen 

durant l’année 2020. 
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La moyenne de l’ouverture commerciale de la région d’ASS est de 82,75. L’écart type de 

23,1, la médiane de 4,52 et la grande fourchette de [Min 47,43 ; 132,38 Max] prouvent 

l’existence d’une forte distribution des données autour de la moyenne. L’île Maurice avec 

109,01 est le pays le plus engagé dans le commerce international dans notre sous-échantillon 

d’ASS. Cependant, l‘Afrique du Sud est le pays le moins ouvert avec une moyenne de 54,98. 

Toutefois, la Guinée s’est engagée depuis 2020 dans un vaste champ d’ouverture commerciale 

en 2020 et 2021 avec Max 132,38.  

Les pays d’origine issus de l’ASS sont faibles en ressources naturelles avec une moyenne de 

8,99 % du PIB. Cependant, l’écart type de 9,54 renseigne qu’il existe une dispersion modérée 

des données autour de la moyenne, et en conséquence, l’existence de pays dotés d’importantes 

ressources naturelles et d’autres ne le sont pas. Le pays qui dispose de plus de richesses 

naturelles est l’île Maurice avec une moyenne de 16,95 % du PIB. Cependant, le pays qui 

dispose de moins de ressources naturelles est le Gabon avec une moyenne de 0,04 % du PIB. 

1.2.4.2. Variables institutionnelles par région d’origine d’ASS 

La moyenne de qualité de gouvernance dans les pays d’origine d’ASS est très faible, vu la 

moyenne négative de -2,61. Si nous analysons également l’écart type, il est de 2,02 et les 

variables sont dispersées entre [Min -6,11, Max 0,33]. Ces paramètres prouvent l’existence de 

pays avec des institutions publiques très faibles et d’autres avec des institutions peu fortes. Dans 

cet échantillon, 3 pays sur 4 ont des moyennes négatives, à savoir la guinée avec une moyenne 

de -5,14, le Gabon avec une moyenne de -3,7 et l’Afrique du Sud -1,63. Le seul pays avec une 

bonne qualité de gouvernance est celui de l’île Maurice avec une moyenne de 0,04. La variable 

min de -6,11 a été enregistrée en Guinée en 2007 suite aux nombreux problèmes rencontrés 

dans le pays, notamment les manifestations liées à la grève nationale guinéenne contre le 

président Lansana Conté.  

La moitié de notre échantillon reconnaît la souveraineté du Maroc sur le Sahara comme la 

Guinée et le Gabon. Néanmoins, l’île Maurice et l’Afrique du Sud ne le reconnaissent pas. La 

moyenne du nombre des représentations diplomatiques entre le Maroc et les pays de la région 

est de 2,31. Le nombre des représentations partagées maximales est de 5 et minimal est de 1. 

Le Gabon et le Maroc ont le nombre maximal de représentations diplomatiques bilatérales suite 

à l’ouverture d’un nouveau consulat du Gabon au Sahara en 2020. Cependant, l’île Maurice ne 

partage qu’une seule représentation diplomatique avec le Maroc.   
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Pour les visites diplomatiques, la moyenne est de 0,47 avec un mode, une médiane de 0 et 

un écart type de 1,16 qui prouvent que les variables ne sont pas trop dispersées autour de la 

moyenne. D’après nos sources, aucune visite diplomatique n’a eu lieu entre les îles Maurice et 

le Maroc, suivis de l’Afrique du Sud avec une moyenne de 0,06. Cependant, la moyenne des 

visites politiques et diplomatiques bilatérales la plus élevée a été enregistrée avec le Gabon 

avec une moyenne annuelle de 0,88 et la Guinée avec une moyenne de 0,94. Quant à la forme 

de gouvernement, aucun des pays d’origine situés en ASS n’a une forme monarchique, ce qui 

est expliqué par un mode, une médiane et un écart-type nul.  

Pour l’analyse institutionnelle informelle, l’analyse descriptive montre l’existence d’une 

différence culturelle entre le Maroc et les pays d’ASS estimée à 0,79. Le Gabon est proche 

culturellement du Maroc avec une moyenne de 0,35 et la Guinée avec 0,37. Néanmoins, les Îles 

Maurice sont le pays le plus loin culturellement du Maroc avec une moyenne de 1,77. La 

moyenne de la distance religieuse est de 0,75. Une moyenne proche de 1 avec un mode de 1 et 

une médiane de 1 prouvent que la majorité des acquéreurs, 75 % d’ASS ne partage pas la même 

religion avec le Maroc. Le seul pays à être musulman entre les 4 pays de notre échantillon est 

la Guinée. La moyenne de la distance linguistique est de 0,5, ce qui explique que la moitié de 

notre échantillon de pays acquéreurs en provenance d’ASS parle français ou arabe à l’instar de 

la Guinée et du Gabon. Finalement, une moyenne, une médiane et un écart type 0 du 

colonialisme prouvent qu’il n’existe aucun passé colonial entre le Maroc et les pays d’ASS de 

notre échantillon. 

1.2.5. Analyse descriptive des pays d’origine asiatique 

Les F&Ats en provenance d’Asie ont constitué 7,20 % du total des F&Ats. La moyenne 

générale des opérations en provenance de la région asiatique est de 0,09 opération par an, cette 

moyenne est très faible. Singapour est le pays ayant réalisé le plus grand nombre d’opérations 

avec une moyenne de 0,18, suivi de la Malaisie avec une moyenne de 0,12. L’Inde, le Japon et 

la Turquie ont les moyennes les plus faibles, soit 0,06 pour chacun des trois pays. Environ 40 % 

des acquéreurs asiatiques sont des pays développés et 60 % sont des économies émergentes.  

1.2.5.1. Variables macroéconomiques par région d’origine 

asiatique 

La croissance économique moyenne de la région asiatique est de 4,12 %. L’écart type de 

3,99 prouve que la distribution est importante autour de la moyenne. La croissance annuelle la 
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plus intéressante dans notre échantillon des pays d’origine asiatique est celle de Singapour en 

2010 avec Max 14,53 % et la plus faible était sous forme de récession économique enregistrée 

par l’Inde durant la crise de la Covid avec une valeur Min -6,60 %. L’Inde est le pays qui a 

réalisé la croissance économique moyenne la plus intéressante de la région avec 6,05 %, suivi 

de la Turquie avec 5,23 %. Cependant, le Japon est le pays qui a réalisé la croissance 

économique la plus faible de la région avec une moyenne de 0,43 %. 

La moyenne du taux de change est de 33,87. L’écart type est important, démontrant ainsi la 

très forte distribution des données autour de la moyenne. Ces paramètres descriptifs expliquent 

l’existence de grands écarts entre les monnaies fortes avec Min 1,25 pour le dollar singapourien 

et les monnaies faibles pour le yen japonais avec Max 121,04. D’après notre échantillon, le 

dollar de Singapour est la monnaie la plus forte avec une moyenne de 1,39, alors que le yen 

japonais est la monnaie la plus faible.  

La moyenne de l’ouverture commerciale de 129,01 avec l’écart type important de 126,27 

qui prouve la forte dispersion des données. En l’occurrence, notre échantillon est marqué par 

l’existence des économies très ouvertes, à l’instar du Singapour avec Max 437,33 et d’autres, 

faiblement ouvertes comme le Japon avec Min 24,39. Le Singapour est l’économie la plus 

ouverte avec une moyenne de 361,56 et l’économie japonaise est la moins ouverte de notre 

échantillon avec une moyenne de 32,35.  

La moyenne générale de la disponibilité des ressources naturelles dans notre échantillon des 

pays acquéreurs asiatiques est de 2,57 % du PIB en contrepartie d’un écart type important de 

3,74. Le mode 1,86 % du PIB et médiane de 0,4 % du PIB [Min 0 ; Max 13,67]. Ces statistiques, 

relatives aux ressources naturelles, prouvent que la majorité des pays de notre échantillon sont 

faibles en ressources naturelles. Les pays les plus faibles en ressources naturelles dans notre 

échantillon sont le Singapour avec 0 % du PIB et le Japon 0,04 % du PIB. Néanmoins, la 

Malaisie est le pays le plus doté de ressources naturelles dans notre échantillon avec une 

moyenne de 8,99 % du PIB.   

1.2.5.2. Variables institutionnelles par région d’origine asiatique 

La qualité de gouvernance dans la région asiatique est jugée faible, car la moyenne est de -

0,54. En outre, la médiane de -1,06 et la fourchette de [Min -3,32 et 2,63 Max] expliquent que 

dans notre échantillon, la majorité des pays asiatiques ont de faibles qualités de gouvernance. 
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La moyenne de 60 % de notre échantillon est négative. L’Inde dispose des institutions les plus 

faibles avec une moyenne de -2,73, suivie de la Turquie avec une moyenne de -2,62 et enfin de 

la Malaisie avec -1,05. Tandis que le Japon et le Singapour disposent d’institutions publiques 

plus fortes avec des moyennes respectives de 1,4 et de 2,32. 

La totalité des pays d’origine asiatique reconnaissent le plan d’autodétermination du Maroc 

sur le Sahara marocain vu la moyenne, la médiane, le mode 1 et un écart type de 0. La moyenne 

des représentations diplomatiques réciproques est de 3 avec un écart type moyen de 1,56 et une 

[Min 2 ; 6 Max] ce qui justifie l’existence des représentations diplomatiques réciproques pour 

l’ensemble de l’échantillon. La Turquie est le pays avec qui le Maroc se partage un nombre 

élevé de représentations diplomatiques avec une moyenne de 6. Cependant, une Min et un mode 

de 2, renseignent que la majorité des pays ont uniquement deux représentations diplomatiques, 

ce qui est le cas pour l’Inde, la Malaisie et le Singapour, soit 60 % de notre échantillon. 

La moyenne des visites diplomatiques bilatérales entre le Maroc et les pays asiatiques est de 

1,01. Par contre, une médiane, mode et min 0 dénote l’existence récurrente dans notre 

échantillon d’un nombre nul de visites annuelles par pays. Dans ce sens, les moyennes de 

Singapour et de la Malaisie ont été les plus faibles avec respectivement 0,24 et 0,29 par an. 

Toutefois, le Japon est le pays avec qui le Maroc s’échange une moyenne de visite élevée, soit 

2,76 visites par an, suivi de la Turquie avec 0,94 visite par an. Nous concluons ainsi que les 

relations diplomatiques entre le Maroc et ces pays asiatiques sont très faibles.  

Quant aux régimes de gouvernement partagé, la moyenne de 0,33, le mode et la médiane de 

0 montrent que la majorité des acquéreurs asiatiques sont des républiques, à savoir l’Inde, la 

Turquie, Singapour. Cependant, les deux autres régimes appartenant au Japon et à la Malaisie 

sont des régimes monarchiques.  

La distance culturelle est d’une moyenne de 1,22 renseignant ainsi l’existence d’une grande 

distance culturelle. La Turquie a la distance culturelle la plus faible avec un Min de 0,26. 

Cependant, la plus grande distance culturelle avec le Maroc Max de 2,34 est relative à 

Singapour. 

La distance religieuse est d’une moyenne de 0,6. Cette moyenne, accompagnée d’une 

médiane, d’un mode de 1, prouve l’existence de plusieurs pays qui ne partagent pas la religion 
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de l’Islam avec le Maroc. Autrement, seuls 40 % de notre échantillon des acquéreurs asiatiques 

sont des pays musulmans, à savoir la Turquie et la Malaisie.   

Cependant, la moyenne, le mode, la médiane de 1 et la fourchette [Min 1 ; Max 1] concluent 

que l’ensemble de notre échantillon d’acquéreur asiatique ne parle pas l’arabe. D’un autre côté, 

la moyenne, le mode, la médiane de 0 et la fourchette [Min 0 ; Max 0] prouvent l’absence de 

lien de colonialisme entre le Maroc et les pays d’origine asiatiques de notre échantillon.  

1.2.6. Analyse descriptive des pays d’origine d’Océanie 

La moyenne des opérations en provenance d’Océanie est de 0,24. L’ensemble des acquéreurs 

provient des pays développés, vu que la moyenne, la médiane, le mode sont de 1 ainsi que 

l’écart type est de 0. L’ensemble des acquéreurs provient de l’Australie.    

1.2.6.1. Variables macroéconomiques par région d’origine 

d’Océanie 

La moyenne de croissance annuelle est de 2,57% avec un écart type relativement faible de 

0,91. Le taux de croissance le plus faible a été enregistré durant la crise de la Covid en 2020 

avec -0,05. Néanmoins, la plus haute croissance a été réalisée en 2012 avec 3,92 %. Le taux de 

change moyen est de 1,24 avec un écart type de 0,15, ce qui explique les faibles variations du 

taux de change et également la force du dollar australien. La moyenne de l’ouverture 

commerciale est de 42,26. La région est faible en ressources naturelles avec une moyenne de 

5,73 %. L’écart type est de 1,51, ce qui renseigne que les données sont moyennement dispersées 

autour de la moyenne. 

1.2.6.2.  Variables institutionnelles par région d’origine 

d’Océanie 

La qualité de gouvernance nationale est d’une moyenne de 2,16 montrant que le pays à une 

forte qualité des institutions publiques. L’écart type de 0,1 prouve qu’il n’y a pas eu de fortes 

variations dans les dimensions de la gouvernance nationale entre 2005 et 2021. L’Australie 

partage le projet d’autonomie du Sahara sous la souveraineté du Maroc proposée par le 

Royaume du Maroc. Le Maroc et l’Australie se partagent deux représentations diplomatiques. 

La moyenne annuelle des visites diplomatiques est de 0,76. En outre, la fourchette des visites 

est de [Min 0 ; 3 Max]. Ces deux résultats de moyenne et de fourchette montrent la faiblesse 

des relations diplomatiques entre ces deux pays. La forme de gouvernement est une monarchie 
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constitutionnelle. L’Australie a une grande distance culturelle avec le Maroc avec une moyenne 

de 1,81, ne partage ni la religion islamique ni la langue arabe ou française vu les résultats de la 

moyenne, la médiane, le mode qui sont de 1 et celui de l’écart type qui est de 0. 

Tableau 10 Statistiques descriptives des F&Ats entrantes au Maroc par région d’acquéreur 

 
 Moyenne Médiane Mode Écart-type Aplatissement Asymétrie Min Max 

Europe 

Nb 0,47 0,00 0,00 0,94 7,45 2,56 0,00 6,00 
PD 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 
PE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PED 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Croiss_éco 1,54 1,90 - 3,34 2,57 -0,97 -11,33 10,86 
Tx_chg 1,16 0,80 0,80 1,35 9,81 3,39 0,50 6,73 
Ouv_comm 116,80 84,34 - 83,67 1,92 1,78 45,42 388,12 
Ress_Nat 0,26 0,07 0,00 0,40 5,34 2,32 0,00 2,05 
Qult_gov 1,60 1,81 - 1,03 -0,59 -0,62 -0,80 3,04 
Sahara 0,78 1,00 1,00 0,41 -0,12 -1,37 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 8,45 6,50 7,00 7,10 1,57 1,58 0,00 27,00 
Visites 1,36 0,00 0,00 2,80 11,21 3,17 0,00 17,00 
Gov_form 0,42 0,00 0,00 0,49 -1,91 0,33 0,00 1,00 
Dist_cult 1,55 1,07 0,38 1,15 -0,06 1,12 0,38 4,09 
Dist_relig 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 
Dist_ling 0,79 1,00 1,00 0,41 0,14 -1,46 0,00 1,00 
Colonial 0,21 0,00 0,00 0,41 -0,04 1,40 0,00 1,00 

Amérique 

Nb 0,39 0,00 0,00 0,67 0,90 1,47 0,00 2,00 
PD 0,67 1,00 1,00 0,48 -1,53 -0,73 0,00 1,00 
PE 0,33 0,00 0,00 0,48 -1,53 0,73 0,00 1,00 
PED 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
Croiss_éco 1,87 2,29 - 2,79 3,29 -1,57$ -7,99 6,87 
Tx_chg 5,73 1,14 1,00 6,97 -0,53 1,04 0,99 21,49 
Ouv_comm 53,02 60,78 - 19,13 -1,39 -0,41 23,38 83,62 
Ress_Nat 2,45 1,98 1,50 1,92 -0,38 0,90 0,24 6,80 
Qult_gov 0,23 1,31 - 2,22 -1,46 -0,62 -3,48 2,45 
Sahara 0,67 1,00 1,00 0,48 -1,53 -0,73 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 2,69 3,00 3,00 0,51 -0,82 -0,35 2,00 4,00 
Visites 0,84 0,00 0,00 1,25 1,63 1,51 0,00 5,00 
Gov_form 0,33 0,00 0,00 0,48 -1,53 0,73 0,00 1,00 
Dist_cult 1,26 1,38 1,38 0,59 -1,53 -0,31 0,50 1,91 
Dist_relig 1,00 1,00 1,00 0,00 - - 1,00 1,00 
Dist_ling 0,67 1,00 1,00 0,48 -1,53 -0,73 0,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 

MENA 

Nb 0,18 0,00 0,00 0,50 12,71 3,34 0,00 3,00 
PD 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
PE 1,00 1,00 1,00 0,00 - - 1,00 1,00 
PED 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
Croiss_éco 4,00 3,61 - 4,70 6,51 1,55 -8,62 26,17 
Tx_chg 3,80 3,66 3,75 3,47 7,77 2,57 0,38 17,78 
Ouv_comm 103,10 95,20 139,81 40,96 -0,79 0,25 30,25 191,87 
Ress_Nat 19,41 17,07 18,21 13,64 -0,01 0,80 1,38 55,48 
Qult_gov -2,01 -2,23 - 1,29 -1,02 0,00 -4,51 0,04 
Sahara 1,00 1,00 1,00 0,00 - - 1,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 2,04 2,00 2,00 0,20 21,65 4,82 2,00 3,00 
Visites 2,59 2,00 0,00 2,93 1,76 1,46 0,00 13,00 
Gov_form 0,67 1,00 1,00 0,47 -1,52 -0,72 0,00 1,00 
Dist_cult 0,52 0,58 0,71 0,20 -0,94 -0,71 0,17 0,71 
Dist_relig 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
Dist_ling 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 

Asie 

Nb 0,09 0,00 0,00 0,33 15,08 3,78 0,00 2,00 
PD 0,40 0,00 0,00 0,49 -1,87 0,42 0,00 1,00 
PE 0,60 1,00 1,00 0,49 -1,87 -0,42 0,00 1,00 



255 

 

PED 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
Croiss_éco 4,12 4,74 - 3,99 0,57 -0,51 -6,60 14,53 
Tx_chg 33,87 4,14 - 41,89 -0,86 0,86 1,25 121,04 
Ouv_comm 129,01 53,77 - 126,27 -0,01 1,22 24,39 437,33 
Ress_Nat 2,57 0,40 1,86 3,74 1,43 1,55 0,00 13,76 
Qult_gov -0,54 -1,06 - 2,10 -1,60 0,21 -3,32 2,63 
Sahara 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 3,00 2,00 2,00 1,56 -0,01 1,31 2,00 6,00 
Visites 1,01 0,00 0,00 2,15 22,39 4,14 0,00 15,00 
Gov_form 0,33 0 0 0,47 -1,47 0,73 0,00 1,00 
Dist_cult 1,22 1,29 0,46 0,79 -1,49 0,09 0,26 2,34 
Dist_relig 0,60 1,00 1,00 0,49 -1,87 -0,42 0,00 1,00 
Dist_ling 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 

ASS 
Nb 0,12 0,00 0,00 0,37 11,33 3,31 0,00 2,00 
PD 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
PE 0,50 0,50 0,00 0,50 -2,06 0,00 0,00 1,00 
PED 0,50 0,50 1,00 0,50 -2,06 0,00 0,00 1,00 
Croiss_éco 3,04 3,72 - 3,59 8,41 -1,97 -14,60 10,82 
Tx_chg 1885,83 243,85 9565,08 3126,64 0,63 1,49 6,36 9565,08 
Ouv_comm 82,75 79,42 - 23,10 -0,78 0,41 47,43 132,38 
Ress_Nat 8,99 4,51 0,03 9,54 0,85 1,19 0,03 38,81 
Qult_gov -2,61 -2,63 - 2,02 -1,36 0,01 -6,11 0,33 
Sahara 0,50 1,00 - 0,50 -2,06 -0,06 0,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 2,31 2,00 2,00 1,16 -0,65 0,72 1,00 5,00 
Visites 0,47 0,00 0,00 1,11 8,18 2,86 0,00 5,00 
Gov_form 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 
Dist_cult 0,79 0,54 0,32 0,59 -0,84 0,96 0,32 1,77 
Dist_relig 0,75 1,00 1,00 0,44 -0,62 -1,18 0,00 1,00 
Dist_ling 0,50 0,50 0,00 0,50 -2,06 0,00 0,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 - - 0,00 0,00 

Océanie 

Nb 0,24 0,00 0,00 0,75 13,05 3,56 0,00 3,00 
PD 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
PE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
PED 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 
Croiss_éco 2,57 2,53 - 0,91 3,63 -1,16 -0,05 3,92 
Tx_chg 1,24 1,30 - 0,15 -0,80 -0,56 0,97 1,45 
Ouv_comm 42,26 41,95 - 1,83 0,10 0,52 39,18 45,83 
Ress_Nat 5,73 5,36 5,92 1,51 0,25 0,78 3,28 8,68 
Qult_gov 2,16 2,18 - 0,10 -0,02 -0,71 1,95 2,30 
Sahara 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Nbr_emb.cslt 2,00 2,00 2,00 0,00 0,00* 0,00* 2,00 2,00 
Visites 0,76 1,00 1,00 0,83 2,01 1,24 0,00 3,00 
Gov_form 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Dist_cult 1,81 1,81 1,81 0,00 -2,29 1,10 1,81 1,81 
Dist_relig 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Dist_ling 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00* 0,00* 1,00 1,00 
Colonial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,00* 0,00 0,00 

2. Analyse des secteurs d’activité des F&As transfrontalières  

Les secteurs d’activité des entreprises cibles et acquéreuses doivent inévitablement être 

examinés afin de mener une étude approfondie de l’échantillon. Un examen complet des 

différents secteurs d'activité permettra d’obtenir des informations pertinentes sur le paysage des 

F&Ats au Maroc.  

Notre analyse des secteurs d’activités des entreprises acquéreuses et cibles est synthétisée 

dans le Tableau 11 qui est davantage détaillé dans l’Annexe 14 et l’Annexe 15. Nous 
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commençons notre analyse des secteurs d’activités par les F&Ats sortantes, puis nous terminons 

par les F&Ats entrantes.  

2.1. Secteurs d’activités d’entreprises impliquées dans les F&As 

transfrontalières sortantes  

La structure de cette sous-section respectera le volume des opérations de F&Ats sortantes  par 

région cible. Dans ce sens, l’analyse se portera premièrement sur la région d’ASS, 

deuxièmement sur la région européenne, troisièmement, la région du MENA et finalement la 

région d’Amérique latine.  

2.1.1. Analyse des secteurs d’activité dans les pays cibles d’ASS  

L’analyse des secteurs d’activités des entreprises marocaines engagées dans des opérations 

de F&Ats en ASS révèle, d’après l’Annexe 14, que la majorité des acquéreurs sont des banques 

avec 20,69 % du total des F&Ats sortantes. Les holdings marocains et les entreprises de capital 

investissement sont également très dynamiques dans les opérations des F&Ats à l’étranger avec 

9,20 % du total des F&Ats sortantes. Les entreprises dans le secteur des télécommunications 

ont effectué 8,05 % du total des acquisitions transfrontalières. Les assurances marocaines sont 

de plus très actives en ASS avec 6,9 % du total des F&Ats sortantes. Les entreprises qui opèrent 

dans le secteur des matériaux de construction ont effectué de nombreuses acquisitions en 

Afrique pour atteindre 4,6 % du total des F&Ats sortantes du Maroc.   

Les principales acquisitions dans le secteur bancaire ont été faites par le groupe Attijari 

Wafabank et la banque centrale populaire. Pour les Holdings, les acquisitions les plus 

intéressantes ont été faites par Al Mada (Anciennement SNI66), FPOS et Holmarcom. Quant au 

secteur de la télécommunication, Maroc telecom est l’entreprise qui a effectué le plus grand 

nombre d’acquisitions en ASS. 

Pour le secteur des assurances, l’acquéreur Saham est celui qui a opéré la majorité des 

acquisitions, suivies de Wafa Assurance. Dans le secteur des matériaux de construction, 

LafargeHolcim Maroc Afrique SAS, Delattre Levivier Maroc SA, Ciments de l’Afrique sont 

les principaux acquéreurs en ASS.  

                                                 
66 Société nationale d’investissement : Holding détenu par la famille royale marocaine 
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Les principales cibles des acquéreurs marocains situées en ASS sont des banques, 

représentant ainsi 18,39 % du total des cibles étrangères. Les assurances et les entreprises de 

télécommunications constituent également les cibles étrangères privilégiées des acquéreurs 

marocains en ASS avec 8,05 % pour chacune des entreprises du total des acquisitions 

étrangères. Les cibles qui opèrent dans le secteur des matériaux de construction en ASS 

constituent 5,75 % du total des acquisitions internationales opérées par des entreprises 

marocaines. 

2.1.2. Analyse des secteurs d’activité dans les cibles européennes 

Les principaux acquéreurs marocains qui ont ciblé l’Europe dans notre échantillon sont des 

sociétés de type holding ou des sociétés de capital investissement. Dans ce sens, ces sociétés 

ont dominé les acquisitions étrangères en Europe avec un pourcentage de 8,05 % du total des 

F&Ats sortantes du Maroc. Les industries chimiques ont constitué 3,45 % du total des 

acquisitions sortantes. Les acquéreurs marocains qui opèrent dans les secteurs des prestations 

de services, à savoir des sociétés de services professionnels, ont également effectué de 

nombreuses acquisitions sur le territoire européen, enregistrant également 3,45 % du total des 

acquisitions étrangères sortantes. 

Parmi les entreprises les plus dynamiques dans le secteur des Holdings, nous trouvons Fipar 

Holding, l’ONA. Dans le secteur des industries chimiques, l’entreprise Éléphant Vert SA est 

l’entreprise industrielle qui a effectué le plus grand nombre d’opérations en Europe, notamment 

en France. 

2.1.3. Analyse des secteurs d’activité dans les pays cibles du 

MENA 

La majorité des acquéreurs marocains, ciblant les entreprises de la région du MENA, opère 

dans les secteurs de prestations de service, constituant ainsi 3,45 % du total des F&Ats sortantes. 

L’entreprise Saham Services SA a effectué plus qu’une acquisition dans la région MENA avec 

2 opérations. Le secteur bancaire s’est de plus taillé 1,15 % du total des F&Ats sortantes. Le 

mastodonte AWB a opéré l’unique opération d’acquisition dans le secteur bancaire avec une 

opération. D’autres acquéreurs marocains opérant dans les secteurs de transport et de 

distribution, du secteur de Holding et secteur d’industrie alimentaire ont effectué de part égale 

1,15 % du total des opérations des F&Ats sortantes. Les cibles privilégiées des acquéreurs 

marocains opèrent principalement dans le secteur des prestations de services avec 3,45 % du 
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total des acquisitions étrangères. Le secteur bancaire avec le secteur industriel, l’industrie 

alimentaire et le secteur des assurances se partagent à parts égales 4,6 % du total des acquisitions 

étrangères. 

2.1.4. Analyse des secteurs d’activité dans les pays cibles 

d’Amérique 

Les deux cibles étrangères situées en Amérique des acquéreurs marocains se trouvent 

uniquement en Amérique latine. Les deux acquisitions ont été faites par le groupe OCP et 

Lafarge Maroc SA. Le groupe OCP qui opère dans le secteur d’extraction minière, a effectué 

une acquisition au Brésil d’une entreprise opérant dans l’industrie chimique, constituant ainsi 

une intégration verticale. LaFarge Maroc SA a effectué une opération horizontale en ciblant 

une autre entreprise opérante dans le secteur des matériaux de construction.  

2.2. Secteurs d’activités d’entreprises engagées dans les F&Ats 

entrantes  

Les principaux acquéreurs étrangers sont principalement d’origine européenne avec 65,68% 

du total des F&Ats entrantes, suivis par les acquéreurs de la région américaine avec 11,83%, 

ceux de la région MENA constituent 10,65 %, ceux d’Asie avec 4,73 % et finalement les 

acquéreurs australiens accaparent 2,36 % du total des F&Ats entrantes.  

Nous analysons les différents secteurs d’activité de chacune de l’entreprise acquéreuse et de 

l’entreprise cible par région d’origine. L’analyse des secteurs d’activité sera présentée en 

fonction du nombre des transactions par région d’origine. Nous commençons en premier lieu 

par la région d’origine européenne, puis américaine, après la région du MENA, puis la région 

d’ASS, la région asiatique et finalement la région d’origine de l’Océanie. 

2.2.1.  Analyse des secteurs d’activité dans les pays d’origine 

européenne 

Les acquéreurs européens sont majoritairement des Holdings ou des sociétés de capital 

investissement, représentant ainsi 13,61 % du total des F&Ats entrantes. Les entreprises qui 

opèrent dans le secteur des prestations de service opèrent également de nombreuses opérations 

de F&Ats vers des cibles marocaines et représentent 10,65 % du total des opérations de F&Ats 
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entrantes. Les prestations de service concernent uniquement des entreprises qui opèrent dans le 

conseil, les centres d’appels et la sécurité.   

Les industriels européens ont par ailleurs acquis plusieurs cibles marocaines, soit 5,92 % des 

acquisitions entrantes. Les entreprises qui opèrent dans les activités extractives ont pareillement 

effectué un nombre important de F&Ats sur le sol marocain, avec une part de 5,33 % du total 

des F&Ats sortantes.  

Parmi les acquéreurs ayant effectué de nombreuses F&Ats, nous citons dans le secteur des 

Holdings ou des sociétés de capital investissement comme les sociétés Abraaj North Africa 

Fund II LP du Royaume-Uni et la société espagnole Mediterrania Capital III. Dans les activités 

extractives, nous relevons 3 acquisitions de l’entreprise Sound Energy PLC qui se trouve au 

Royaume-Uni.   

Les entreprises cibles marocaines privilégiées des acquéreurs européens opèrent 

majoritairement dans le secteur des prestations de service avec 17,75 % du total des acquisitions 

entrantes, suivi du secteur de transport et de distribution et du secteur de l’industrie avec à parts 

égales 5,92 %. Les activités extractives et les activités d’hôtellerie et de divertissement se 

partagent à parts égales 9,46 %. Le secteur de santé au Maroc a connu également d’importantes 

acquisitions faites par des acquéreurs européens en ciblant six entreprises, soit 3,55 %. 

2.2.2.  Analyse des secteurs d’activité dans les pays d’origine 

d’Amérique  

La majorité des acquéreurs en Amérique opèrent dans les industries extractives avec 2,37 % 

des F&Ats sortantes, dans l’industrie alimentaire avec 2,37 %, puis dans les prestations de 

services avec 2,37 %. Le secteur des Holdings accapare également 1,78 % des F&Ats sortantes. 

Le secteur industriel accapare 2,36 % dont 1,18 % des acquisitions sortantes ont été faites par 

des acquéreurs dans l’industrie papetière. 

Les acquéreurs ayant effectué le plus grand nombre d’opérations de F&Ats entrantes au 

Maroc, sont l’industriel américain International Paper Co qui a acquis deux cibles, notamment 

la Compagnie Marocaine des Cartons et des Papiers et Paper and Paper Products Manufacturing 

Company. En outre, les acquéreurs canadiens ont accompli le plus grand nombre d’opérations 

dans le secteur d’extraction minière. 
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Les cibles marocaines privilégiées des acquéreurs en Amérique opèrent principalement dans 

l’activité extractive, représentant ainsi 2,37 % des F&Ats entrantes. En outre, le secteur des 

prestations de services et l’industrie alimentaire se sont partagés distinctement 2,37 % du total 

des F&Ats sortantes. Les cibles dans l’industrie papetière ont accaparé 1,18 % des acquisitions 

étrangères entrantes.  

2.2.3.  Analyse des secteurs d’activité dans les pays d’origine du 

MENA 

Les principaux acquéreurs étrangers de la région MENA opèrent principalement dans le 

secteur des Holdings, le secteur des prestations des services et du secteur de la technologie avec 

1,78 % des F&Ats entrantes pour chaque secteur. Le secteur des énergies et le secteur des 

télécommunications se partagent de façon égale 2,36 % du total des acquisitions étrangères.  

Parmi les acquéreurs qui ont opéré le plus grand nombre d’opérations de F&Ats, nous 

trouvons Bitaka Cards & Solutions, une entreprise tunisienne spécialisée dans les services 

professionnels technologiques et l’acquéreur en énergie Abu Dhabi National Energy Co PJSC 

qui a effectué deux acquisitions également dans le secteur énergétique.     

Les cibles marocaines des acquéreurs de la région MENA opèrent essentiellement dans le 

secteur des télécommunications avec 2,37 % du total des F&Ats entrantes, le secteur des 

énergies avec 1,18 %, les prestations de service avec aussi 1,18 %, puis les autres secteurs 

accaparent 0,59 % du total des acquisitions étrangères.  

2.2.4.  Analyse des secteurs d’activité dans les pays d’origine 

d’ASS 

La majorité des acquéreurs africains subsahariens sont des Holdings et des sociétés de capital 

investissement avec 4,14 % des F&Ats entrantes. En second lieu, les acquéreurs dans le secteur 

des prestations et des services constituent 0,59 % du total des F&Ats entrantes.   

Les principales cibles marocaines des acquéreurs d’ASS opèrent dans le secteur des 

prestations de services avec 1,18 % du total des F&Ats entrantes au Maroc. Les cibles dans 

l’industrie alimentaire accaparent également 1,18 % du total des F&Ats entrantes au Maroc. 

Les cibles marocaines qui opèrent dans le secteur agricole et de pêche maritime, le secteur des 
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Holdings, de transport et de distribution représentent pour chaque secteur distinctement 0,59 % 

du total des F&Ats entrantes.   

2.2.5. Analyse des secteurs d’activité dans les pays d’origine 

d’Asie 

La majorité des acquéreurs asiatiques sont des holdings avec 2,96 % du total des F&Ats 

entrantes au Maroc. Les secteurs de télécommunication, de prestations de service et d'hôtellerie 

et de divertissement ont accaparé distinctement 0,59 % des F&Ats entrantes au Maroc pour 

chaque secteur. Parmi les acquéreurs les plus dynamiques, nous trouvons le holding malaisien 

Frontier Digital Ventures Ltd qui a effectué plusieurs acquisitions sur le territoire marocain. Le 

holding malaisien a acquis deux entreprises marocaines, à savoir AVITO SARL et Moteur.ma.  

Les cibles marocaines privilégiées des acquéreurs asiatiques opèrent principalement dans le 

secteur des prestations des services avec 2,37 % du total des acquisitions entrantes. Cependant, 

chaque secteur des cibles, à l’instar des Holdings, l’industrie chimique, autres industries et 

hôtellerie et divertissement, s’est taillé 0,59 % du total des F&Ats entrantes.  

2.2.6.  Analyse des secteurs d’activité dans les pays d’origine 

d’Océanie 

Les entreprises acquéreuses, en provenance d’Australie, opèrent majoritairement dans le 

secteur de l’extraction minière, notamment avec des acquéreurs comme Atlantic Tin67 et 

Woodside Petroleum Ltd68 constituant ainsi 2,37 % du total des opérations de F&Ats sortantes. 

La majorité des acquisitions ont été opérées par Atlantic Tin, une société publique 

australienne non cotée. Cette société a effectué 75 % des acquisitions transfrontalières en 

provenance d’Australie et à destination marocaine.   

Les cibles marocaines des entreprises étrangères situées en Océanie et particulièrement de 

l’Australie opèrent principalement dans le secteur de l’extraction minière, représentant ainsi 

2,37 % du total des opérations des acquisitions transfrontalières entrantes au Maroc.  

                                                 
67 Ex-Kasbah Ressources Limited. Kasbah Resources Limited etait une société australienne cotée en bourse 

d’exploration et de développement des minéraux qui avance le projet Achmmach Tin au Royaume du Maroc. 
68 Woodside Energy Group Ltd, est une société pétrolière et gazière indépendante qui explore, développe, produit 

et fournit de l'énergie. Il explore et produit du pétrole et du gaz à partir d’un portefeuille d’installations en 

association avec certaines des plus grandes compagnies pétrolières et gazières du monde. 
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Tableau 11 Synthèse des secteurs d’activité par région dans l’analyse des déterminants de localisation 

  ASS MENA EUROPE Amérique Asie  Océanie  Total 

  S E %S %E S E %S %E S E %S %E S E %S %E S E %S %E S E %S %E S E %S %E 

Acquéreurs 

Activités extractives 2 - 2,30% -% - 1 -% 0,59% 1 9 1,15% 5,33% 1 4 1,15% 2,37% - - -% -% - 4 -% 2,37% 4 18 4,60% 10,66% 
Agricole et pêche maritime - - -% -% - - -% -% 1 2 1,15% 1,18% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 1 2 1,15% 1,18% 
Bancaire  18 - 20,69% -% 1 - 1,15% -% 1 2 1,15% 1,18% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 20 2 22,99% 1,18% 
Assurance 6 - 6,90% -% 1 - 1,15% -% 1 3 1,15% 1,78% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% 8 4 9,20% 2,37% 
Holding  8 7 9,20% 4,14% - 3 -% 1,78% 7 23 8,05% 13,61% - 3 -% 1,78% - 5 -% 2,96% - - -% -% 15 41 17,25% 24,27% 
Industrie alimentaire 2 - 2,30% -% 1 - 1,15% -% 1 4 1,15% 2,37% - 4 -% 2,37% - - -% -% - - -% -% 4 8 4,60% 4,74% 
Industrie chimique  2 - 2,30% -% - 1 -% 0,59% 3 4 3,45% 2,37% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 5 5 5,75% 2,96% 
Industrie papetière - - -% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% - 2 -% 1,18% - - -% -% - - -% -% 0 3 -% 1,77% 
Industrie métallurgique 1 - 1,15% -% - - -% -% - - -% -% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 1 0 1,15% 0,00% 
Matériaux de construction 4 - 4,60% -% - - -% -% 1 4 1,15% 2,37% 1 - 1,15% -% - - -% -% - - -% -% 6 4 6,90% 2,37% 
Indusrie automobile - - -% -% - - -% -% - 2 -% 1,18% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 0 2 -% 1,18% 
Autres industries  2 - 2,30% -% 1 - 1,15% -% - 10 -% 5,92% - 2 -% 1,18% - - -% -% - - -% -% 3 12 3,45% 7,10% 
Energies - - -% -% - 2 -% 1,18% - 5 -% 2,96% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 0 7 -% 4,14% 
Télécommunication 7 - 8,05% -% - 2 -% 1,18% 1 2 1,15% 1,18% - - -% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% 8 5 9,20% 2,95% 
Transport et Distribution 2 - 2,30% -% - 1 -% 0,59% - 9 -% 5,33% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 2 10 2,30% 5,92% 
Prestations de service 1 1 1,15% 0,59% 3 3 3,45% 1,78% 3 18 3,45% 10,65% - 4 -% 2,37% - 1 -% 0,59% - - -% -% 7 27 8,05% 15,98% 
Hôtellerie et divertissement 1 - 1,15% -% - 1 -% 0,59% 1 7 1,15% 4,14% - - -% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% 2 9 2,30% 5,32% 
Technologie 1 - 1,15% -% - 3 -% 1,78% - 6 -% 3,55% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 1 9 1,15% 5,33% 
SANTE - - -% -% - - -% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 0 1 -% 0,59% 
Cibles 

Activités extractives 2 - 2,30% -% - 1 -% 0,59% - 8% -% 4,73% - 4 -% 2,37% - - -% -% - 4 -% 2,37% 2 17 2,30% 10,06% 
Agricole et pêche maritime - 1 -% 0,59% - 1 -% 0,59% - 3 -% 1,78% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 0 5 -% 2,96% 
Bancaire  16 - 18,39% -% 1 - 1,15% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 17 1 19,54% 0,59% 
Assurance 7 - 8,05% -% 1 - 1,15% -% - 1 -% 0,59% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% 8 2 9,20% 1,18% 
Holding  4 1 4,60% 0,59% - 1 -% 0,59% 3 4 3,45% 2,37% - 1 -% 0,59% - 1 -% 0,59% - - -% -% 7 8 8,05% 4,73% 
Industrie alimentaire 2 2 2,30% 1,18% 1 1 1,15% 0,59% - 5 -% 2,96% - 4 -% 2,37% - - -% -% - - -% -% 3 12 3,45% 7,10% 
Industrie chimique  2 - 2,30% -% - 1 -% 0,59% 2 4 2,30% 2,37% 1 - 1,15% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% 5 6 5,75% 3,55% 
Industrie papetière - - -% -% - 1 -% 0,59% 1 - 1,15% -% - 2 -% 1,18% - - -% -% - - -% -% 1 3 1,15% 1,77% 
Industrie métallurgique 1 - 1,15% -% - - -% -% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 1 1 1,15% 0,59% 
Matériaux de construction 5 - 5,75% -% - - -% -% 2 5 2,30% 2,96% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 7 5 8,05% 2,96% 
Indusrie automobile - - -% -% - - -% -% - 4 -% 2,37% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% 0 5 -% 2,96% 
Autres industries  2 - 2,30% -% 1 - 1,15% -% 3 10 3,45% 5,92% 1 1 1,15% 0,59% - 1 -% 0,59% - - -% -% 7 12 8,05% 7,10% 
Energies 1 - 1,15% -% - 2 -% 1,18% 1 5 1,15% 2,96% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 2 7 2,30% 4,14% 
Télécommunication 7 - 8,05% -% - 4 -% 2,37% 1 3 1,15% 1,78% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 8 7 9,20% 4,15% 
Transport et Distribution 4 1 4,60% 0,59% - 1 -% 0,59% 3 10 3,45% 5,92% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 7 12 8,05% 7,10% 
 Prestations de service 1 2 1,15% 1,18% 3 2 3,45% 1,18% 2 30 2,30% 17,75% - 4 -% 2,37% - 4 -% 2,37% - - -% -% 6 42 6,90% 24,85% 
Hôtellerie et divertissement 1 - 1,15% -% - 1 -% 0,59% 2 8 2,30% 4,73% - 1 -% 0,59% - 1 -% 0,59% - - -% -% 3 11 3,45% 6,50% 
Technologie 2 - 2,30% -% - 1 -% 0,59% 1 3 1,15% 1,78% - 1 -% 0,59% - - -% -% - - -% -% 3 5 3,45% 2,96% 
SANTE - 1 -% 0,59% - 1 -% 0,59% - 6 -% 3,55% - - -% -% - - -% -% - - -% -% 0 8 -% 4,73% 
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Section 2. Résultats de l’analyse de regression panel 

Les résultats relatifs à la première question de recherche, sont détaillés dans les deux sous-

sections ci-dessous. La première sous-section présente les résultats des déterminants 

transnationaux des F&Ats sortantes du Maroc. La deuxième sous-section expose les résultats 

des déterminants transnationaux des F&Ats entrantes au Maroc.  

1. Résultats afférents aux F&As transfrontalières sortantes du 

Maroc  

D’après l’Annexe 5, les résultats du test de surdispersion et ceux du test d’Hausman des 

F&Ats sortantes du Maroc montrent que le modèle de comptages en données de panel idéal 

pour étudier tous les modèles de l’analyse est le modèle NB2 à effets aléatoires, sauf pour les 

modèles 13, 14, 15 et 16 où les modèles adéquats sont les modèles poisson à effets aléatoires. 

Selon le Tableau 12, l’analyse les résultats sur les des déterminants des F&Ats sortantes du 

Maroc révèlent que les variables avec des coefficients significatifs sont Cro_éco relative à la 

croissance économique du pays cible ; Cro_éco1 relative à la croissance économique du pays 

d’origine (Maroc) ; Tx_chg1 relatif au taux de change pays d’origine (Maroc) ; Ouv_com1 

relative à l’ouverture commerciale du pays d’origine (Maroc) ; Res_Nat relative aux 

disponibilités des ressources dans le pays cible ; Res_Nat 1 relative aux disponibilités des 

ressources naturelles dans le pays d’origine (Maroc) ; Sahara relative à l’affinité politique sur 

la souveraineté du Maroc sur le Sahara ; Embas relative aux nombres des ambassades entre le 

pays d’origine (Maroc) et le pays cible ; Dist_ling afférente à la distance linguistique entre le 

pays d’origine (Maroc) et le pays cible ; Colonial l’existence d’un lien colonial entre le pays 

d’origine (Maroc) et le pays cible. 

Pour la variable de Cro_éco relative au pays cible, le coefficient varie entre 0,063 et 0,107. 

Le seuil de significativité est qualifié de faible pour les modèles 5,6, 7 et 24 ; significatifs pour 

les modèles 16, 21, 22 et 23, hautement significatif pour les modèles 13, 14 et 15. En d’autres 

termes quand la croissance économique du pays cible augmente de 1, le volume des F&Ats 

sortantes augmente de 10,7 %.  
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Pour la Cro_éco1 relative au pays d’origine (Maroc), les coefficients significatifs varient 

entre 0,056 et 0,069. Le seuil de significativité est jugé faible dans les modèles 21, 22 et 23. 

Cependant, le coefficient est significatif dans les modèles 5, 6, 7, 8 et 24. Cela signifie que 

quand la croissance économique du Maroc augmente de 1, le volume des F&Ats sortantes du 

Maroc augmente de 6,8 %. 

Le Tx_chg1 relatif au dirham marocain suppose dans notre analyse que le coefficient est 

significatif et varie entre 0,524 et 0,642 dans les modèles 5, 6, 7, 8, 21, 22, 23, 24. Cela signifie 

que quand le taux de change du dirham marocain augmente de 1, le volume des F&Ats sortantes 

du Maroc augmente de 64,2 %.  

Le coefficient de l’Ouv_com1 du pays d’origine est hautement significatif avec des valeurs 

comprises entre 0,071 et 0,098 pour les modèles 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 et 8. Cela suppose que quand 

l’ouverture commerciale du Maroc augmente de 1, le nombre des F&Ats sortantes augmente 

de 9,8 %.  

La Res_Nat du pays d’accueil a un coefficient faiblement négatif et faiblement significatif 

dans quatre modèles 1, 4, 5 et 8 et varie entre -0,028 et -0,025. Ce coefficient peut être interprété 

que dans chaque augmentation de 1 des ressources naturelles dans les pays d’accueil, le volume 

des F&Ats sortantes du Maroc baisse de 2,8 %.  

La Res_Nat1 du pays d’origine est significative pour quatre modèles qui sont 1, 2, 3 et 4, et 

varie entre -0,147 et -0,152. Cependant, le coefficient est faiblement significatif dans quatre 

modèles restants à savoir 5, 6, 7 et 8 et varie entre -0,133 et -0,137. En d’autres termes, quand 

les ressources naturelles augmentent de 1 dans le pays d’origine (Maroc) les F&Ats sortantes 

baissent de 15,2 %. 

Le coefficient du Sahara relatif à l’affinité politique, est significatif et varie entre 0,61 et 

0,74 dans huit modèles à savoir les modèles 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16. Dans ce sens, quand 

la variable du Sahara augmente de 1, le volume d’activité des F&Ats sortantes augmente de 

74 %.  

Le coefficient des Embas est très significatif dans huit modèles à savoir 9, 10, 11, 12, 13, 

14, 15, 16 et évoluent de 0,052 à 0,106. Autrement, quand la variable Embas augmente de 1 

l’activité des F&Ats sortantes du Maroc augmente de 10,6 %.  
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Les résultats de notre analyse montrent que le coefficient de la variable Dist_ling dans les 

modèles 21, 22 et 24 est significatif et varie entre -0,617 et -0,723. À cet égard, plus la distance 

linguistique entre le Maroc et le pays cible augmente de 1 plus le volume des F&Ats baisse de 

72,3 %. Cependant, il est faiblement significatif dans trois modèles qui sont 17, 18 et 23. 

Le coefficient du Colonial est hautement significatif et varie entre 1,139 et 1,703 pour les 

modèles 18, 19, 20, 21, 22, 23 et 24. En d’autres termes, quand le coefficient Colonial augmente 

de 1, le volume des F&Ats sortantes du Maroc augmente de 170,3 %.    

Pour les coefficients des variables de contrôle, ils sont significatifs dans les modèles 12 et 

16 avec respectivement des coefficients de 0,7 et 0,728. C’est-à-dire que quand la cible est un 

pays en développement, le volume des F&Ats sortantes du Maroc évolue de 72,8 %. .  

En retenant les variables de contrôle (PD) pour les pays développés (PE) pour les pays 

émergents et (PED) pour les pays en voie de développement. Nos résultats suggèrent l’existence 

de la significativité dans les modèles 12 et 16. L’influence varie de 70 % à 72,8 %. Pour le 

modèle 12, les variables de contrôle dénotent que quand le pays cible est un pays en 

développement plus il a de chance d’attirer des F&Ats d’origine marocaine particulièrement si 

ce pays cible reconnait la souveraineté du Maroc sur le Sahara et que si le Maroc et ce pays 

cible partagent un nombre important des représentations diplomatiques. En outre, le modèle 16 

suggère que quand le pays cible est un pays en développement, qu’il réalise une croissance 

économique importante, reconnait la souveraineté du Maroc sur le Sahara et partagent un 

nombre important d’ambassades et consultats avec le Maroc plis il a de change d’accueillir un 

nombre important de F&Ats.  

Nous récapitulons que pour les F&Ats sortantes du Maroc sont influencées positivement et 

significativement par la croissance économique du pays cible et du Maroc, le taux de change 

haut du pays d’origine dirham marocain, l’ouverture commerciale du Maroc. L’activité des 

F&Ats sortantes du Maroc est également influencée de façon positive et significative par 

l’affinité politique sur la souveraineté du Maroc sur le Sahara occidental, le nombre des 

représentations diplomatiques entre le Maroc et le pays cible et finalement le lien colonial. A 

contrario, le volume des F&Ats sortantes est négativement et significativement influencé par la 

disponibilité des ressources naturelles au Maroc et par la distance linguistique. Finalement, 

l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est négativement et de manière non significative 

influencée par les dotations en ressources naturelles dans le pays cible.  
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Tableau 12 Résultats des déterminants de localisation des F&Ats sortantes du Maroc  

Variables M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 

PD 
- 0.095 - - - 0.295 - - - -1.167* - - - -1.063* - - - -0.837 - - - -0.656 - - 

- (0.810) - - - (0.471) - - - (0.052) - - - (0.060) - - - (0.205) - - - (0.317) - - 

PE 
- - -0.441 - - - -0.484 - - - -0.330 - - - -0.320 - - - -0.314 - - - -0.304 - 
- - (0.238) - - - (0.208) - - - (0.348) - - - (0.357) - - - (0.371) - - - (0.386) - 

PED 
- - - 0.241 - - - 0.186 - - - 0.707** - - - 0.728** - - - 0.787* - - - 0.755* 

- - - (0.424) - - - (0.582) - - - (0.035) - - - (0.031) - - - (0.066) - - - (0.074) 

Croiss_éco 
- - - - 0.074* 0.079* 0.067* 0.068 - - - - 0.107*** 0.099*** 0.102*** 0.090** - - - - 0.082** 0.079** 0.078** 0.063* 
- - - - (0.066) (0.052) (0.095) (0.103) - - - - (0.003) (0.005) (0.005) (0.012) - - - - (0.024) (0.032) (0.032) (0.072) 

Croiss_éco1 
- - - - 0.068** 0.067** 0.069** 0.068** - - - - 0.030 0.032 0.030 0.032 - - - - 0.056* 0.056* 0.056* 0.056** 
- - - - (0.018) (0.019) (0.016) (0.017) - - - - (0.207) (0.174) (0.204) (0.176) - - - - (0.053) (0.051) (0.050) (0.043) 

Taux_change 
- - - - -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 - - - - -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 - - - - -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
- - - - (0.474) (0.575) (0.337) (0.400) - - - - (0.318) (0.254) (0.248) (0.151) - - - - (0.397) (0.434) (0.328) (0.260) 

Taux_change1 
- - - - 0.524** 0.542** 0.542** 0.520** - - - - 0.267 0.286 0.263 0.269 - - - - 0.639** 0.640** 0.640** 0.642** 
- - - - (0.037) (0.031) (0.030) (0.038) - - - - (0.160) (0.129) (0.166) (0.155) - - - - (0.020) (0.020) (0.020) (0.016) 

Ouver_comm 
-0.005 -0.005 -0.005 -0.004 -0.005 -0.005 -0.005 -0.004 - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.167) (0.164) (0.163) (0.246) (0.165) (0.125) (0.159) (0.230) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Ouver_comm1 
0.072*** 0.072*** 0.071*** 0.071*** 0.095*** 0.096*** 0.098*** 0.096*** - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.003) (0.003) (0.002) (0.003) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Ress_Nat 
-0.025* -0.023 -0.022 -0.027* -0.027* -0.023 -0.023 -0.028* - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.072) (0.122) (0.118) (0.059) (0.061) (0.142) (0.118) (0.056) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Res_Nat1 
-0.150** -0.152** -0.152** -0.147** -0.133* -0.133* -0.137* -0.134* - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.024) (0.024) (0.023) (0.028) (0.062) (0.061) (0.053) (0.059) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Sahara 
- - - - - - - - 0.663** 0.638** 0.640** 0.610** 0.740** 0.718** 0.731** 0.730** - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.037) (0.035) (0.043) (0.042) (0.013) (0.012) (0.014) (0.011) - - - - - - - - 

Nbr_emb.cslt 
- - - - - - - - 0.057*** 0.101*** 0.052** 0.073*** 0.068*** 0.106*** 0.062*** 0.081*** - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.006) (0.001) (0.011) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) - - - - - - - - 

Visits 
- - - - - - - - 0.054 0.049 0.057 0.058 0.043 0.038 0.046 0.047 - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.150) (0.194) (0.130) (0.128) (0.258) (0.316) (0.229) (0.223) - - - - - - - - 

Gov_form 
- - - - - - - - -0.609 -0.131 -0.601 -0.232 -0.517 -0.114 -0.516 -0.174 - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.129) (0.733) (0.128) (0.553) (0.162) (0.744) (0.158) (0.620) - - - - - - - - 

Qult_gov 
- - - - - - - - - - - - - - - - 0.018 0.099 0.030 0.128 0.020 0.084 0.027 0.106 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.821) (0.329) (0.702) (0.182) (0.799) (0.412) (0.733) (0.253) 

Quit_gov1 
- - - - - - - - - - - - - - - - 0.006 0.006 0.005 0.005 -0.134 -0.134 -0.137 -0.156 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.931) (0.927) (0.938) (0.942) (0.214) (0.215) (0.201) (0.128) 

Dist_cult 
- - - - - - - - - - - - - - - - -0.052 0.057 -0.082 -0.003 -0.035 0.045 -0.051 0.054 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.887) (0.880) (0.822) (0.994) (0.921) (0.901) (0.885) (0.879) 

Dist_relig 
- - - - - - - - - - - - - - - - -0.111 -0.025 -0.145 -0.105 -0.068 0.001 -0.108 -0.061 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.741) (0.941) (0.662) (0.743) (0.833) (0.998) (0.736) (0.841) 

Dist_ling 
- - - - - - - - - - - - - - - - -0.620* -0.703* -0.562 -0.545 -0.665** -0.723** -0.617* -0.672** 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.079) (0.052) (0.111) (0.109) (0.050) (0.036) (0.066) (0.038) 

Colonial 
- - - - - - - - - - - - - - - - 1.236** 1.645*** 1.139** 1.357*** 1.392*** 1.703*** 1.301*** 1.539*** 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.015) (0.007) (0.025) (0.005) (0.004) (0.004) (0.007) (0.001) 

Constante -4.016** -4.020** -3.882* -4.178** 
-

11.034*** 
-

11.262*** 
-

11.159*** 
-

11.134*** 0.623 0.595 0.914 0.459 -3.051 -11.407 -3.330 -13.734 0.698 0.781 0.814 0.259 -5.568** -5.518** -5.421** 
-

8.433*** 

(0.048) (0.048) (0.058) (0.040) (0.006) (0.005) (0.005) (0.005) (0.796) (0.817) (0.760) (0.902) (0.103) (0.985) (0.158) (0.980) (0.515) (0.485) (0.467) (0.833) (0.042) (0.045) (0.050) (0.001) 

Moyenne VIF 1.35 1.44 1.31 1.31 1.39 1.46 1.38 1.42 1.19 1.50 1.18 1.24 1.23 1.40 1.25 1.28 1.59 2.11 1.55 1.86 1.72 2.05 1.69 1.89 
Log likelihood -250.1 -250.1 -249.1 -249.7 -243.2 -242.9 -242.0 -242.9 -245.2 -242.7 -244.7 -242.4 -238.0 -236.0 -237.5 -235.5 -248.1 -247.2 -247.6 -246.0 -240.3 -239.8 -239.9 -239.3 

AIC 508.547 510.490 509.118 509.908 503.017 504.500 503.390 504.715 503.205 501.200 504.299 500.712 495.685 493.989 496.811 492.976 513.295 513.672 514.468 511.713 506.313 507.308 507.539 504.365 
BIC 539.064 545.366 543.995 544.785 550.972 556.815 555.705 557.029 533.709 536.063 539.162 535.575 539.263 541.925 544.747 540.912 552.531 557.267 558.064 555.309 562.987 568.342 568.573 561.04 

Observations 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 578 

*, **, *** font référence aux niveaux de significativité 10%, 5% et 1%. 
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2. Résultats afférents aux F&As transfrontalières entrantes au 

Maroc  

Dans le cadre des résultats, l’Annexe 7 présente les résultats du test de surdispersion et ceux 

du test d’Hausman des F&Ats sortantes du Maroc montrent que le modèle de comptages en 

données de panel idéal pour étudier tous les modèles de l’analyse est le modèle NB2 à effets 

aléatoires sauf pour les modèles 13, 14, 15 et 16 où le modèle approprié est celui de poisson à 

effet aléatoire. 

Le Tableau 13 présente les résultats relatifs à l’analyse des déterminants de l’activité de 

F&Ats entrantes au Maroc et révèlent que le taux de change du pays cible (Maroc) Tx_chg1 est 

hautement significatif dans huit modèles à savoir 5, 6, 7, 8, 13, 14, 15 et 16. Le coefficient est 

également significatif dans quatre modèles qui sont 21, 22, 23 et 24. Ce coefficient fluctue 

principalement entre 0,491 et 0,614. Dans ce sens, quand le taux de change augmente de 1, le 

volume des F&Ats entrantes au Maroc augmente de 62,2 %. 

Le coefficient de l’Ouv_com1 relatif à l’ouverture commerciale du pays cible (Maroc) varie 

entre 0,034 et 0,063. Les coefficients sont hautement significatifs dans quatre modèles qui sont 

les modèles 5, 6, 7 et 8 et faiblement significatifs dans les quatre modèles restants à savoir 1, 2, 

3 et 4. À cet égard, plus le Maroc est ouvert au commerce international, plus il accueille des 

F&Ats. Chaque augmentation de 1 unité en ouverture commerciale augmente les F&Ats 

entrantes au Maroc de 6,3 %. 

Le coefficient de Res_Nat relatif aux ressources naturelles du pays d’origine étranger est 

négatif et il fluctue entre -0,042 et -0,057. La haute significativité est observée dans deux 

modèles qui sont 1 et 4. Cependant, la faiblesse de la significativité est observée deux modèles 

a savoir 5 et 8. À cet égard, dans chaque augmentation de 1 dans les ressources naturelles dans 

le pays d’origine, les F&Ats vers le Maroc baissent de 5,7 %. 

Le coefficient de Res_Nat 1 relatif aux dotations des ressources naturelles au Maroc est 

négatif et hautement significatif pour huit modèles à savoir les modèles 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 et 8. 

Le coefficient évolue de -0,188 à -0,160. En d’autres termes, quand les dotations en ressources 

naturelles au Maroc augmentent de 1, le volume des F&Ats entrantes baisse de 18,8 %.   
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La Qualite_gov dans le pays d’origine a un impact faiblement significatif avec un coefficient 

qui varie entre 0,197 et 0,242 dans les modèles 17, 19, 21 et 23. Cela dit quand la qualité de 

gouvernance dans le pays d’origine augmente de 1, le volume des F&Ats entrantes au Maroc 

augmente de 24,2 %. 

Le coefficient de Qualite_gov1 du pays cible (Maroc) est positif et hautement significatif et 

évolue entre 0,188 et 0,191. Ces résultats sont valables pour 4 modèles qui sont 17, 18, 19, 20. 

En d’autres termes, quand la qualité de gouvernance nationale au Maroc augmente de 1, le 

volume des F&Ats entrantes augmente de 19,1 %.  

Le coefficient d’Embas afférent aux nombres d’ambassades entre le Maroc et le pays 

d’origine est hautement significatif et positif et varie entre 0,085 et 0,100 pour les modèles 9, 

10, 11, 12, 13, 14, 15 et 16. Dans ce sens, plus le nombre d’ambassades augmente de 1 plus le 

volume des F&Ats entrantes au Maroc augmente de 10 %.  

La distance linguistique a un coefficient négatif et faiblement significatif pour un seul et 

unique modèle 20. Ce résultat conclut que quand la distance linguistique augmente de 1, plus 

le nombre des F&Ats entrantes au Maroc baisse de 73 %. 

Le Colonial a un coefficient positif et hautement significatif pour huit modèles notamment 

17, 18, 19, 20, 21, 22, 23 et 24. Ce coefficient varie entre 1,509 et 1,615. Autrement, quand le 

lien du colonialisme augmente de 1, le volume des F&Ats entrantes au Maroc augmente de 

161,5 %.  

Quant aux variables de contrôle, nous constatons que notre analyse fait sortir l’existence 

d’un coefficient de 0,957 pour les pays développés (PD) un coefficient significatif prouvant que 

quand le nombre des pays d’origine développés augmente de 1 le volume des F&Ats sortantes 

vers le Maroc augmentent de 95,7 %.  

Pour récapituler, les F&Ats entrantes au Maroc sont influencées positivement et 

significativement par le taux du change haut du dirham marocain, l’ouverture commerciale du 

Maroc, le nombre des ambassades et la qualité de gouvernance nationale au Maroc et les liens 

coloniaux avec le pays acquéreur. Cependant, la disponibilité des ressources naturelles au 

Maroc et au pays d’origine influence négativement et significativement le volume des F&Ats 

entrantes au Maroc. Finalement, la distance linguistique influence négativement, mais pas 

significativement le volume des F&Ats entrantes.   
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Tableau 13 Résultats des déterminants de localisation des F&Ats entrantes au Maroc  

Variables M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 

PD 
- 0.732 - - - 0.957** - - - 0.531 - - - 0.486 - - - 0.048 - - - -0.013 - - 

- (0.113) - - - (0.034) - - - (0.133) - - - (0.178) - - - (0.951) - - - (0.987) - - 

PE 
- - -0.419 - - - -0.743 - - - -0.362 - - - -0.357 - - - 0.230 - - - 0.364 - 
- - (0.396) - - - (0.117) - - - (0.327) - - - (0.335) - - - (0.694) - - - (0.609) - 

PED 
- - - -1.485 - - - -2.169 - - - -1.059 - - - -1.649 - - - -0.834 - - - -1.486 
- - - (0.134) - - - (0.126) - - - (0.227) - - - (0.220) - - - (0.437) - - - (0.334) 

Croiss_éco 
- - - - -0.042 -0.046 -0.045 -0.043 - - - - -0.020 -0.017 -0.018 -0.021 - - - - -0.019 -0.019 -0.020 -0.020 
- - - - (0.177) (0.137) (0.146) (0.174) - - - - (0.469) (0.534) (0.520) (0.451) - - - - (0.532) (0.532) (0.518) (0.529) 

Croiss_éco1 
- - - - 0.033 0.035 0.034 0.033 - - - - 0.010 0.009 0.009 0.011 - - - - 0.009 0.009 0.009 0.010 
- - - - (0.148) (0.127) (0.132) (0.147) - - - - (0.615) (0.662) (0.651) (0.603) - - - - (0.665) (0.665) (0.666) (0.656) 

Taux_change 
- - - - -0.000 -0.000 -0.000 0.000 - - - - -0.000 -0.000 -0.000 0.000 - - - - 0.000 0.000 0.000 0.000 
- - - - (0.608) (0.830) (0.444) (0.471) - - - - (0.621) (0.802) (0.552) (0.568) - - - - (0.969) (0.967) (0.741) (0.466) 

Taux_change1 
- - - - 0.578*** 0.622*** 0.614*** 0.573*** - - - - 0.543*** 0.536*** 0.539*** 0.541*** - - - - 0.494** 0.494** 0.495** 0.491** 
- - - - (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) - - - - (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) - - - - (0.016) (0.016) (0.016) (0.017) 

Ouver_comm 
-0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.004 -0.003 -0.004 - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.222) (0.205) (0.226) (0.194) (0.161) (0.139) (0.155) (0.139) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Ouver_comm1 
0.034* 0.034* 0.034* 0.034* 0.062*** 0.063*** 0.063*** 0.062*** - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.077) (0.080) (0.079) (0.075) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Ress_Nat 
-0.057** -0.033 -0.044 -0.055** -0.042* -0.009 -0.017 -0.042* - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.013) (0.205) (0.104) (0.016) (0.090) (0.719) (0.539) (0.089) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Res_Nat1 
-0.185*** -0.188*** -0.187*** -0.186*** -0.159*** -0.160*** -0.160*** -0.159*** - - - - - - - - - - - - - - - - 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) - - - - - - - - - - - - - - - - 

Sahara 
- - - - - - - - 0.052 -0.021 -0.024 0.115 0.060 -0.031 -0.018 0.105 - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.906) (0.961) (0.958) (0.789) (0.890) (0.944) (0.968) (0.806) - - - - - - - - 

Nbr_emb.cslt 
- - - - - - - - 0.100*** 0.085*** 0.091*** 0.097*** 0.097*** 0.085*** 0.088*** 0.096*** - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) - - - - - - - - 

Visits 
- - - - - - - - 0.032 0.034 0.033 0.032 -0.001 0.002 0.001 -0.001 - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.147) (0.118) (0.128) (0.145) (0.975) (0.947) (0.969) (0.974) - - - - - - - - 

Gov_form 
- - - - - - - - 0.262 0.278 0.297 0.197 0.289 0.335 0.333 0.245 - - - - - - - - 
- - - - - - - - (0.439) (0.404) (0.382) (0.556) (0.387) (0.317) (0.324) (0.460) - - - - - - - - 

Qult_gov 
- - - - - - - - - - - - - - - - 0.197* 0.191 0.212* 0.141 0.205* 0.207 0.242* 0.143 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.094) (0.221) (0.087) (0.303) (0.095) (0.221) (0.090) (0.298) 

Quit_gov1 
- - - - - - - - - - - - - - - - 0.190*** 0.190*** 0.191*** 0.188*** 0.042 0.042 0.042 0.040 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.598) (0.598) (0.597) (0.614) 

Dist_cult 
- - - - - - - - - - - - - - - - 0.066 0.064 0.085 0.100 0.049 0.050 0.066 0.076 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.805) (0.811) (0.755) (0.711) (0.854) (0.854) (0.808) (0.778) 

Dist_relig 
- - - - - - - - - - - - - - - - 0.211 0.193 0.345 0.382 0.154 0.159 0.361 0.431 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.704) (0.759) (0.595) (0.523) (0.781) (0.801) (0.599) (0.490) 

Dist_ling 
- - - - - - - - - - - - - - - - -0.613 -0.613 -0.648 -0.730* -0.564 -0.564 -0.598 -0.716 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.135) (0.135) (0.123) (0.096) (0.171) (0.172) (0.153) (0.107) 

Colonial 
- - - - - - - - - - - - - - - - 1.615*** 1.601*** 1.663*** 1.558*** 1.604*** 1.607*** 1.681*** 1.509*** 
- - - - - - - - - - - - - - - - (0.003) (0.007) (0.003) (0.005) (0.003) (0.006) (0.003) (0.006) 

Constante 0.160 -0.439 0.234 0.201 -6.900** 
-

8.164*** -7.172** -6.791** 0.225 0.037 0.459 0.242 -0.650* -0.701* -0.679* -0.688* 1.052 1.041 0.853 0.981 -3.161 -3.158 -3.480 -3.255 

(0.922) (0.792) (0.886) (0.902) (0.017) (0.006) (0.013) (0.019) (0.803) (0.968) (0.630) (0.791) (0.070) (0.053) (0.060) (0.057) (0.310) (0.322) (0.455) (0.335) (0.156) (0.157) (0.131) (0.140) 

Moyenne VIF 1.35 1.49 1.48 1.28 1.44 1.53 1.55 1.64 1.10 1.19 1.19 1.10 1.17 1.23 1.24 1.39 1.59 2.11 1.55 1.86 1.87 2.62 2.34 2.27 
Log likelihood -370.5 -363.1 -367.0 -367.5 -363.9 -357.0 -359.3 -361.5 -339.7 -337.9 -339.1 -338.1 -337.9 -336.4 -337.2 -336.4 -338.8 -338.8 -338.5 -338.2 -335.7 -335.7 -335.4 -335.0 

AIC 666.483 666.208 667.796 666.355 662.355 660.315 662.087 661.991 668.755 668.532 669.802 669.194 659.966 660.173 661.046 660.233 513.295 513.672 514.468 511.713 663.322 665.322 665.058 664.300 
BIC 696.791 700.846 702.434 700.993 709.982 712.272 714.043 713.948 699.064 703.1706 704.440 703.832 703.263 707.800 708.673 707.860 552.531 557.267 558.064 555.309 719.609 725.938 725.674 724.916 

Observations 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 

*, **, *** font référence aux niveaux de significativité 10%, 5% et 1%. 
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Section 3. Analyse et discussion des résultats  

L’objectif ultime de cette étude est de fournir une analyse et des interprétations des résultats 

obtenus. L’essentiel est de contextualiser les résultats trouvés et le rapprochement avec d’autres 

études dans le meme contexte afin de valider ou de décliner des travaux similaires de confirmer 

ou décliner en conséquence une ou les théories mobilisées dans le cadre des F&Ats entrantes et 

sortantes.  

Avant de procéder à l’analyse et la discussion des résultats des déterminants transnationaux 

de localisation il est important de rappeller que nos résultats pour les F&Ats sortantes, 

confirment les hypothèses H1a, H1b, H3b, H6a, H7a, H12a, H13a et rejettent les 

hypothèses H2a, H2b, H3a, H4a, H4b, H5a, H5b, H8a, H9a, H10a, H11a. Pour les F&Ats 

entrantes au Maroc, nos résultats confirment les hypothèses H2c, H3c, H5c, H7b, H12b et 

H13b. Cependant, les résultats rejettent les hypothèses H1c, H1d, H2d, H3d, H4c, H4d, H5d, 

H6b, H8b, H9b, H10b, H11b.     

1. Analyse et discussion des F&As transfrontalières sortantes du 

Maroc  

Nous commençons l’analyse des résultats relatifs aux déterminants de localisations des 

F&Ats sortantes à travers l’optique des avantages de localisation du paradigme OLI, l’optique 

de la TDI et l’optique institutionnelle dans le respect des significativités de 10%, 5% et 1%.  

1.1. Analyse et discussion des résultats des avantages de 

localisation dans le pays cible   

Dans le contexte des avantages de localisation, nous interprétons l’association positive et 

significative de la croissance du marché cible sur les F&Ats sortantes du Maroc et la relation 

négative et non significative des ressources naturelles sur les F&Ats sortantes du Maroc.  

1.1.1. Croissance du marché cible 

Nos résultats, qui sont essentiellement liés à l’impact positif et significatif de la croissance 

économique du pays cible, ont été précédemment validés dans des études sur les IDE visant la 
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région MENA comme celles d’Aziz et Mishra (2016) ; Jabri et Brahim (2015) ; Méon et Sekkat 

(2004) et Mina (2012) ; visant l’Afrique comme celles d’Ogono, Obange et Odhiambo (2017). 

Nos résultats ont été également confirmés dans le contexte des F&Ats entrantes en Afrique, 

par exemple, celles d’A. I. Anwar et Mughal (2017) et Agbloyor et al (2012) et finalement de 

Tunyi et Ntim (2016). La taille de marché reflétée par la croissance économique du pays 

d’accueil (croissance du PIB annuel) renseigne sur l’augmentation de la production agrégée et 

de la valeur marchande des biens et services économiques d’une économie sur une année, en 

l’occurrence la croissance de la demande sur les produits et services.    

Dans ce sens, il est clair d’après notre recherche que les considérations économiques dans le 

pays d’accueil telles que la croissance de la taille du marché intéresse beaucoup les investisseurs 

marocains pour l’ensemble des pays cibles. Dans notre échantillon, la majorité des acquisitions 

ont ciblé l’ASS et cette région qui a connu la moyenne de croissance économique la plus haute, 

4,24 %, suivie de la région MENA, 2,84 %, et les coefficients significatifs prouvent l’immense 

intérêt pour la croissance économique, notamment dans les pays d’ASS.  

D’après Sherman (2018, p. 315), les dirigeants des entreprises optent pour les F&Ats pour 

la taille de marché afin de lutter contre la saturation ou le ralentissement des marchés clés, 

remédier à l’incertitude règlementaire sur les marchés nationaux et contrer les coûts élevés. Les 

investisseurs marocains ont d’ailleurs affirmé dans une enquête réalisée par la Direction des 

études et prévisions financières et Agence française de développement (2018, p. 19‑20) que la 

croissance économique motivait leurs déplacements en Afrique.  

Un certain nombre de facteurs, notamment le développement économique soutenu de 

l’Afrique, les réalisations économiques notables de certains pays et la population du continent 

qui devrait atteindre 2,5 milliards d’habitants d’ici à 2050, laissent penser que la productivité 

continuera d’augmenter. En l’occurrence, la diversité des industries et l’expansion rapide de la 

population inciteront les entreprises à vouloir s’internationaliser en Afrique et à produire en 

conséquence davantage dans les marchés africains (Kuyoro, Leke, White, Woetzel, et Jayaram, 

2023).   

1.1.2. Ressources naturelles dans les pays cibles 

Comme indiqué, la dotation du pays cible en ressources naturelles a un impact négatif et non 

significatif sur le volume des F&Ats sortantes. Ces résultats ne sont pas cohérents avec Dunning 
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(1980, 1993), mais ils sont cohérents avec les papiers de Tunyi et Ntim (2016) ; Di Giovanni 

(2005) ; Hijzen, Görg et Manchin (2008), qui ne considèrent pas les dotations en ressources 

naturelles comme un facteur qui affecte favorablement les F&Ats. Nous sommes d’accord avec 

Swart et van Marrewijk (2009) pour dire qu’afin d’explorer pleinement la véritable influence 

de la disponibilité des ressources sur l’IDE, de nombreuses recherches qui examinent la relation 

entre les ressources naturelles et l’IDE ne parviennent pas à identifier les secteurs qui reçoivent 

et expédient l’IDE.  

Les résultats concernant la relation entre l’IDE et la dotation en ressources naturelles 

soutiennent la conclusion avancée par Poelhekke et van der Ploeg (2010), selon laquelle les 

ressources naturelles attirent l’IDE lié aux ressources, mais évincent l’IDE non lié aux 

ressources au point de diminuer le montant global de l’IDE dans le pays.  

L’Annexe 14 et l’Annexe 15, qui montrent que le pourcentage de secteurs industriels liés à 

l’exploitation minière et aux ressources naturelles est très faible, confirment ces conclusions. 

Cependant, nous arrivons également à la conclusion de Anwar et Mughal (2017) que, les 

transactions de F&Ats sortantes ne sont pas destinées aux intrants critiques (sécurité de l’accès 

à l’énergie et aux autres ressources naturelles) contrairement aux Chinois (Gunessee et Hu, 

2020; Yang et Deng, 2017). Finalement, même les pays cibles d’après le Tableau 9 ne sont pas 

riches en ressources naturelles : par exemple, les moyennes sont de 13,30 % en Afrique, de 

0,17 % en Europe, de 10,12 % dans la région MENA et de 7,27 % en Amérique latine.    

Nos résultats peuvent éventuellement trouver leurs explications dans les conclusions 

d’Asiedu (2006) qui concluent l’existence de certains investisseurs qui substituent l’attractivité 

des ressources naturelles en Afrique par les transitions institutionnelles et par les tailles de 

marchés dans les pays dépourvus de ressources naturelles.  

1.2. Analyse et discussion des résultats de la TDI pour les pays 

d’origine   

Dans cette sous-section nous détaillons l’analyse des associations significatives de la 

croissance de l’économie marocaine, le taux de change élevé du dirham marocain et l’ouverture 

du commerce au Maroc.  
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1.2.1. Croissance du marché d’origine 

L’analyse des résultats afférents au développement économique du pays d’origine renseigne 

l’importance et la significativité du développement économique du Maroc pour la réalisation 

des F&Ats sortantes. Nous en concluons que les entreprises marocaines acquièrent davantage 

d’entreprises cibles étrangères à mesure que l’économie du Maroc se développe. Ces résultats 

sont conformes aux travaux de J.H Dunning et Narula (1993) ; John H. Dunning (1981) ; Bevan 

et Estrin (2004) ; Boateng, Hua, Uddin et Du (2014) ; Chen (2015) ; Deng et Yang (2015); 

Boateng, Hua, Uddin et Du (2014).  

Le Tableau 8 renseigne que la croissance économique moyenne du Maroc est de 3,45 % par 

an. Cette croissance économique est principalement due à l’augmentation de la valeur 

marchande globale, des biens et services supplémentaires, la diversification des produits, 

l’investissement public, le développement humain, l’instauration de plans de développement 

économique et social visant à renforcer le tissu économique et à accompagner les 

transformations sociales du pays (Vergne, 2014). À cet égard, une hausse du coût de la main-

d’œuvre, la forte concurrence nationale due à l’accès facile à la technologie, l’étroitesse du 

marché marocain, poussent les entreprises marocaines, grandes soient-elles ou PME ayant 

réalisé une taille critique, à chercher des relais de croissance comme conclu par la Direction des 

études et prévisions financières et Agence française de développement (2018) ; la Société 

financière internationale et CGEM (2022). Par exemple, un travail de Benazzi et Rouiessi 

(2017, p. 13) voit que le développement et la maturité du marché bancaire expliquent la 

nouvelle dynamique d’internationalisation des banques.   

1.2.2. Taux de change du pays d’origine 

Plus le dirham marocain est déprécié ou dévalué par rapport au dollar, plus les acquéreurs 

marocains réalisent des opérations de F&Ats à l’étranger. Ces résultats sont à l’encontre des 

études de Froot et Stein (1991) ; Uddin et Boateng (2011) ; Dewenter (1995) ; Goergen et 

Renneboog (2004) ; Harris et Ravenscraft (1991) ; Nisbet, Thomas et Barrett (2003) et 

finalement Uddin et Boateng (2011).  
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Nous pouvons expliquer ceci par l’assouplissement du taux de change en janvier 201869, via 

l’élargissement de la bande de fluctuation du dirham de ±0,3 % à ±2,5 % par rapport à un cours 

central fixé sur la base du panier de dollars et d’euros (BAM, 2023). Un second élargissement 

a eu lieu le 9 mars 2020 de la bande de fluctuation du dirham de ±2,5 % à ±5 % au panier 

composé de 60 % d’euros et 40 % du dollar américain. Ce choix a été justifié par BAM (2023) 

pour poursuivre une stratégie d’ouverture de l’économie marocaine et d’accroître sa résistance 

aux chocs extérieurs et renforcer la compétitivité de l’économie et la position du Maroc en tant 

que centre financier clé sur le continent africain, ainsi qu’à alléger la pression sur les réserves 

de change.  

La Chine est l’exemple typique de pays qui dévalue régulièrement sa monnaie, le yuan 

(Vedie, 2019) et augmente ses IDE (H. Y. Liu et Deseatnicov, 2016). Nous expliquons ceci 

également par les motivations des multinationales marocaines puisqu’elles recherchent 

principalement de nouveaux marchés a priori à travers les exportations qui sont un substitut des 

IDE.  

1.2.3. L’ouverture commerciale du pays d’origine 

L’ouverture commerciale du Maroc est déterminante dans les opérations de F&Ats, ceci 

rejoint les conclusions d’Erel, Liao et Weisbach (2012), Rossi et Volpin (2004), Di Giovanni 

(2005), Alotaibi et Mishra (2014, chap. 31), Lane et Milesi-Ferretti (2008) et finalement Mishra 

(2007).  

Le Maroc a élargi les activités commerciales grâce aux accords de libre-échange et à 

l’institutionnalisation de la promotion des exportations et pour la capitalisation sur les 

expériences d’exportations pour accélérer les investissements étrangers (Jaidi, 2022). Les 

entreprises marocaines ne peuvent acquérir des connaissances sur un marché étranger qu’en y 

opérant à travers des exportations qui impliquent des coûts fixes moins élevés que l’IDE 

(Adama, Jouali, et Arwata, 2013 ; Direction des études et prévisions financières et Agence 

française de développement, 2018). À cet égard, plus les entreprises marocaines s’engagent à 

priori dans le processus du commerce international à travers les exportations, plus il est facile 

                                                 
69

 Il faut savoir que le Maroc qu’avant 2018 le Maroc avait un taux de change fixe lui permettant de répondre à 

tous les besoins en devises des opérateurs, ce qui pourrait entrainer de fortes pressions sur le niveau des réserves 

de change et altérer la capacité de Bank Al-Maghrib à honorer ses engagements extérieurs (BAM, 2023).  
 



275 

 

d’engager des investissements étrangers par la suite, ce qui est le schéma standard du processus 

d’internationalisation (Conconi, Sapir, et Zanardi, 2016).  

1.2.4. Dotation en ressources naturelles dans le pays d’origine 

La disponibilité des ressources naturelles au Maroc a un impact négatif sur les activités des 

F&Ats sortantes du Maroc. Cela peut s’expliquer par la faible part des ressources naturelles du 

pays (10 % du PIB), sa dépendance à l’égard des sources d’énergie renouvelables (Choukri, 

Naddami, et Hayani, 2017), sa course à l’hydrogène vert et à la décarbonisation (Ourya et 

Abderafi, 2023), les faiblesses propres aux minéraux stratégiques, les faiblesses 

institutionnelles et de cadrage stratégique (CESE, 2023), et la vulnérabilité de l’industrie 

minière. Les entreprises marocaines ne réalisent pas beaucoup d’acquisitions dans ces 

industries ou dans les industries en aval en raison de la faiblesse de l’industrie minière, du faible 

niveau de concurrence et du manque d’expérience et de compétences des entreprises 

marocaines dans l’exploration pétrolière et gazière et minière aussi.  

L’État marocain est conscient de la faiblesse des richesses minières, de l’absence 

d’expérience d’entreprise marocaine dans ce secteur ainsi que de la nécessité de fonds 

colossaux pour les entreprises qui opèrent dans le secteur. En l’occurrence, l’État octroie des 

licences d’explorations locales pour des entreprises étrangères comme Predator oil, Genel 

Energy, Chariot et ne peut en conséquence investir dans des cibles étrangères dans ce secteur. 

À présent, il existe deux mastodontes qui opèrent dans le secteur des mines, à savoir le groupe 

OCP et Managem. L’OCP est une entreprise à capitaux publics et Managem est une entreprise 

privée cotée. L’OCP effectue des acquisitions étrangères et des IDE importants dans des 

industries d’aval des phosphates (acide phosphorique, engrais solides) et n’a effectué qu’une 

seule acquisition. Managem quant à elle, a effectué une seule acquisition à l’international en 

Guinée en 2019. Le secteur d’extraction minière est caractérisé par une domination des 

entreprises sud-africaines qui ont une forte capacité d’internationalisation : parmi ces 

entreprises, il y a de très grandes structures comme Anglo Platinum, AngloGold et The 

De Beers Diamond Consortium.    

1.3. Analyse et discussion des résultats des institutions    

L’analyse et la discussion des résultats sur l’influence des déterminants de localisation 

transnationaux sur l’activité des F&Ats est exposé en fonction de la dimension des institutions. 
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Nous discutons en premier lieu les résultats relatif aux institutions formelles et en deuxième 

lieu les résultats relatifs aux institutions informelles.    

1.3.1. Institutions formelles 

Nous traitons les résultats significatifs des institutions formelles de notre étude. Nous 

commençons par l’affinité politique sur la question du Sahara et nous achevons avec le nombre 

des représentations diplomatiques. 

1.3.1.1. Affinité politique sur la question du Sahara 

Les résultats d’affinité politique du Maroc avec les autres pays sur la question de sa 

souveraineté sur le Sahara occidental pourraient être résumés avec une déclaration du roi du 

Maroc Mohamed VI « le prisme à travers lequel le Maroc considère son environnement 

international, et l’aune qui mesure la sincérité des amitiés et l’efficacité des partenariats que le 

royaume établit ». Dans ce sens, les résultats trouvés sont compatibles avec les travaux de Li et 

Huang (2018) ; John, Lin et Qi (2016) ; Fieberg, Lopatta, Tammen et Tideman (2021).  

La question de la reconnaissance de la souveraineté du Maroc sur le Sahara a toujours 

influencé les relations commerciales et d’investissement entre le Maroc et les autres pays. À ce 

titre, nous rappelons la crise entre l’Union européenne et le Maroc pour l’inclusion du territoire 

du Sahara dans les accords de pêche maritime du Maroc avec l’Union européenne (Accord de 

partenariat dans le domaine de la pêche durable entre l’Union Européenne et le Royaume du 

Maroc, 2019).  

La diplomatie économique et culturelle a été déployée par le Maroc dans sa quête de 

souveraineté sur le Sahara occidental (Nechad, Bahha, et Lebbar, 2023 ; Wüst et Nicolai, 2023). 

La question du Sahara est un grand déterminant dans les relations politiques, économiques 

(Abourabi, 2016) et internationales du Maroc (Dworkin, 2022). D’ailleurs, des chercheurs 

recommandent l’accélération des partenariats commerciaux et des IDE pour écarter le front 

Polisario des organismes internationaux (Mohammed Elkhaldi, 2020).  

Nous expliquons les résultats obtenus par l’engagement de la monarchie, du gouvernement 

marocain (Sidqi, 2015), des institutions et des entreprises privées, notamment la Confédération 

générale des entreprises au Maroc visant la mise en œuvre et l’accélération des investissements 
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dans les pays reconnaissant la marocanité du Sahara occidental, notamment en ASS (Bishku, 

2021 ; Sambe, 2019). 

1.3.1.2. Nombre de représentations diplomatiques 

Les recherches menées dans le cadre du commerce international par Haar (2013), Rana et 

Chatterjee (2018) et Du, Lu et Tao (2008) ont déjà démontré l’impact bénéfique des missions 

diplomatiques, notamment les consulats et les ambassades, sur les IDE. À cet égard, nous 

observons que les ambassades servent de conduit pour les investissements entre les nations, 

comme affirmé par Rana (2013). Fernandes et Forte (2022) considèrent que les ambassades 

sont perçues comme des outils gouvernementaux d’influence et d'assistance à l’étranger, des 

intermédiaires de confiance, ces instruments peuvent avoir le pouvoir de minimiser les frictions 

du marché et véhicules d'information pour les entreprises nationale.  

Dafir (2012) explique nos résultats dans le contexte marocain en soulignant que les 

ambassades marocaines disposent de conseillers économiques qui contribuent aux 

investissements entre le Maroc et les pays cibles, transformant ainsi les entreprises locales en 

véritables ambassadeurs en Afrique.  

La plus haute autorité du Maroc établit les lignes directrices du rôle des représentations 

diplomatiques dans la promotion des investissements directs étrangers (IDE) et l’expansion de 

la présence économique et commerciale du Maroc en Afrique et dans le reste du monde (voir, 

par exemple, le message du souverain à la première conférence des ambassadeurs de SM le Roi 

du Maroc (2013)). Dans ce sens, 172 missions commerciales et 145 activités de rapprochement 

au profit des investisseurs étrangers et marocains ont été établis par les ambassades dans le 

cadre de la diplomatie économique (Ministère des Affaires étrangères, de la Coopération 

africaine et des Marocains résidant à l’Étranger, 2023 ; Telquel, 2023). 

L’établissement de consulats étrangers dans la région du Sahara marocain atteste du fait que 

ces nations partagent la légitimité et la souveraineté marocaine sur le territoire du Sahara 

(Fondation pour la Recherche stratégique, 2023). En raison de leurs affinités politiques 

partagées, ces nations sont susceptibles de bénéficier davantage de l’IDE marocain sous la 

forme des F&Ats. 
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1.3.2. Institutions informelles 

Nous expliquons dans le volet des institutions informelles les principales conclusions de 

l’analyse panel sur l’influence des institutions informelles sur le volume des F&Ats. Nous 

mettons en évidence, l’influence négative et significative de la distance religieuse et 

l’association positive et significative pour l’histoire coloniale. 

1.3.2.1. Distance linguistique 

Les résultats indiquent que les acquéreurs marocains privilégient d’acquérir des cibles dans 

des pays qui ont une langue commune comme l’arabe ou le français. Nos résultats sont 

conformes aux études de di Giovanni (2005) Bi, Ren et Bao (2020), Li et Sai (2020), Lian, Sun, 

Xie et Zheng (2021), Lee (2017) et convergent avec les résultats de l’étude de Wilson et Bala 

(2019) dans le contexte africain des F&Ats.  

D’après Johanson et Vahlne (1977), la diversité linguistique est une composante importante 

de la distance psychologique, elle peut en plus fausser les flux d’informations, selon Johanson 

et Wiedersheim-Paul (1975). Investir dans des pays ayant des langues communes réduit 

l’asymétrie de l’information, l’ambigüité et le risque d’interprétations erronées lors des 

négociations des F&Ats. 

Les investissements marocains en Afrique se concentrent sur les pays francophones. D’après 

la Direction des études et prévisions financières et Agence française de développement (2018), 

les investissements marocains se concentrent sur les pays d’Afrique francophones afin de 

pouvoir y envoyer plus aisément ses managers, car les entreprises marocaines ont peu de cadres 

anglophones. L’arabe étant la langue maternelle des pays cibles de la région MENA, les 

investisseurs marocains investissent également dans les pays arabes, en particulier ceux de la 

région MENA. Le partage d’une langue commune entre le Maroc et la cible permet d’éviter 

l’émergence de groupes linguistiques, de réduire les tensions entre les différents groupes, de 

faciliter les transferts d’informations.  

Finalement, nous pensons que les nations francophones cibles ont des codes et des systèmes 

juridiques similaires qui sont dérivés du colonialisme français et du droit civil, ce qui facilite 

une analyse et une interprétation plus approfondies. Il est peu probable que les acheteurs 

marocains souhaitent fournir des rendements plus faibles que les acheteurs chinois (L. Li et al., 

2018). 
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1.3.2.2. Histoire coloniale 

Les effets favorables de la relation coloniale sur les F&Ats sont cohérents avec les 

recherches menées par Chowdhury et Maung (2018) et Hyun et Kim (2010). Dans notre 

scénario, contrairement aux études mesurant l’impact des liens coloniaux sur les F&Ats, c’est 

l’ex-colonie qui est le pays d’origine et l’ex-colonisateur qui est le pays cible.  

En conséquence, nous expliquons cet effet bénéfique en soulignant que l’ancienne colonie 

et l’ancien colonisateur ont des cadres juridiques et administratifs comparables (Jones, 1996, 

p. 39) ; ont une ascendance juridique partagée (Porta, Silanes, Shleifer, et Vishny, 2019) ; des 

affinités linguistiques (Ellis, Lamont, Reus, et Faifman, 2015) ; et enfin, des croyances 

managériales similaires (Amankwah-Amoah, 2016). Ces composantes accélèrent les 

négociations des F&As, facilitent les transactions d’entreprise et donnent aux investisseurs 

confiance dans les institutions publiques des pays d’accueil. 

Dans ce sens, nous expliquons cet impact positif par l’existence des structures juridiques, 

administratives semblables entre l’ex-colonie et l’ex-colonisateur (Jones, 1996, p. 39) par 

l’existence de l’origine légale commune (Porta, Silanes, Shleifer, et Vishny, 2019) par 

l’héritage linguistique (Degbey et Ellis, 2019 ; Ellis, Lamont, Reus, et Faifman, 2015) et les 

mêmes pensées managériales. Ces éléments facilitent les transactions commerciales, accélèrent 

les négociations et apportent une garantie aux investisseurs quant aux institutions publiques des 

pays d’accueil. 

2. Analyse et discussion des F&As transfrontalières entrantes au 

Maroc  

La deuxième sous-section explique les résultats de notre analyse de panel sur le lien entre 

les déterminants transnationaux et le volume des F&Ats sortantes du Maroc. Le chemin 

arborescent élucide les relations signficatives trouvées, entre les avatanges de localisation, la 

TDI et les institutions.  

2.1. Analyse et discussion des résultats des avantages de 

localisation dans le pays cible    

D’après la perspective des avantages de localisation dans le pays cible, cette analyse discute 

l’ensemble des résultats trouvés pour l’influence signficative du taux de change du pays cible, 
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l’ouverture commerciale du pays cible, le potentiel des ressources naturelles dans le pays 

d’origine et le pays cible et finalement le développement institutionnel du pays d’origine.  

2.1.1. Analyse et discussion relatives à la recherche de marché 

L’optique de recherche de marché  met en valeur l’association significative et positive entre 

la dépréciation du dirham marocain, l’ouverture commerciale du Maroc et le volume des F&Ats 

entrantes.  

2.1.1.1. Taux de change du pays cible   

La dévaluation du dirham marocain par rapport au dollar a un impact positif sur les F&Ats 

entrantes. Ceci est en cohérence avec les recherches sur les IDE entrants au Maroc de Bouoiyour 

(2007), d’Asmae et Ahmed (2019), qui indiquent que les pays ont tendance à investir au Maroc, 

parce que le dirham marocain est déprécié. Il est également similaire aux études examinant 

l’effet des taux de change sur les F&Ats, telles que celles de Reed et Babool (2003), Froot et 

Stein (1991) dans le contexte américain, et Ibrahim et Raji (2018) dans le contexte asiatique. 

Nos résultats sont cohérents avec la tradition académique qui affirme que les entreprises cibles 

dans les nations dans lesquelles la monnaie nationale est dépréciée sont plus susceptibles d’être 

acquises par des acquéreurs dans les nations dans lesquelles la monnaie s’apprécie (Erel, Rose, 

et Weisbach, 2012).     

Nos résultats sont cohérents avec l’idée que les acquéreurs étrangers s’intéressent à la 

dépréciation du dirham marocain, car plus la monnaie est dépréciée, plus les actifs du pays 

d’accueil (Maroc) sont relativement moins chers pour les investisseurs étrangers et encouragent 

en conséquence les F&Ats (Wilson et Vencatachellum, 2019).  

Le résultat de l’impact positif de la dépréciation du dirham (monnaie du pays hôte) sur les 

F&Ats est expliqué par le régime de flottement. L’assouplissement dirham dénote la confiance 

placée par le Maroc à sa solidité économique, à sa capacité de résilience à des chocs exogènes 

et sa vision d’accélérer la vitesse de circulation des capitaux et de placer le dirham marocain 

dans les grandes places financières internationales, permettant ainsi une intégration financière 

et économique du pays et une ouverture économique sur le monde. Toute dévaluation du dirham 

marocain améliore l’économie marocaine, notamment en renforçant la vision de faire du Maroc 

un hub financier régional et en accélérant les IDE entrants. À cet égard, nos résultats prouvent 
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que les F&Ats ont été influencées par la flexibilité du dirham qui a engendré une dépréciation 

de la monnaie nationale marocaine.  

2.1.1.2. Ouverutre commerciale du pays cible   

Les résultats relatifs à l’ouverture commerciale du Maroc sont similaires à ceux de Liargovas 

et Skandalis (2012) sur les IDE vers des pays cibles en développement, Makoni (2018) des IDE 

vers les pays africains, et ceux de, Moujahid et Khariss (2021), Moujahid et Khariss (2022) 

pour les IDE ciblant le Maroc. En outre, les résultats sont semblables à ceux de De Beule et 

Duanmu (2012) et Yang et Deng (2017), Ekkayokkaya, Foojinphan, et Wolff (2017) sur les 

F&Ats constatés par les travaux.  

Théoriquement, Dunning (1993) soutient que l’effet de l’ouverture commerciale sur l’afflux 

d’IDE varie en fonction des facteurs de motivation des entrées d’IDE. Le Maroc est un pays 

pauvre en ressources naturelles, il est en conséquence ciblé par les investisseurs étrangers 

cherchant exclusivement l’accès à plusieurs marchés, notamment le marché local et les marchés 

voisins, à l’instar des marchés de l’ASS et ceux de l’Europe. Le choix du Maroc comme pays 

servant des marchés de proximité est justifié par le positionnement géographique du pays et la 

signature des accords de libre-échange du Maroc avec plusieurs pays et groupements 

économiques.  

Parmi les accords de libre-échange ouvrant l’économie du Maroc sur d’autres pays. Nous 

citons l’accord de libre-échange (ALE) entre le Maroc et l’Union européenne (UE) entré en 

vigueur en 2000, les accords commerciaux multilatéraux, singulièrement celui avec l’OMC 

entré en vigueur en 1995. D’autres accords ont été signés avec des pays en développement, 

spécialement les systèmes généralisés des préférences commerciales entre pays en 

développement entrés en vigueur en 1997, et des accords avec des pays islamiques comme les 

accords de préférences commerciales entre pays islamiques signés en 1993. Le Maroc 

appartient également à la zone de libre-échange continentale africaine signée en 2018(  

Ministère de l’Industrie et du Commerce, 2023) et a signé l’accord PAFTA (Zone panarabe de 

libre-échange) et a adhéré à la ZLECAF. D’après la DEPF, AFD et IFPRI (2021), l’adhésion 

du Maroc à la ZLECAf vise à créer sur le continent africain l’une des plus grandes zones de 

libre-échange au monde avec un marché potentiel de 1,2 milliard de consommateurs et un PIB 

combiné de 3 000 milliards de dollars.  
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2.1.2. Analyse et discussion relatives à la recherche des ressources 

naturelles  

Les résultats trouvés suggèrent que plus le Maroc dispose de ressources naturelles, moins il 

reçoit des F&Ats. Ces résultats sont une illustration de la théorie de la malédiction des 

ressources70 dans le sens où plus le pays d’accueil dispose de ressources, plus il draine moins 

d’IDE. Ces résultats ont déjà été constatés en Afrique avec le travail d’Asiedu et Lien (2011) 

dans la région MENA, Khayat (2017) et Elheddad (2018).    

Ces résultats peuvent être expliqués par le poids des ressources naturelles du Maroc, qui 

présentent une moyenne de 3,23 % du PIB d’après le Tableau 8. Le Tableau 11 dénote aussi 

que dans le cadre des F&Ats entrantes, les secteurs d’activité des cibles marocaines dans 

l’extraction minière n’ont constitué que 10,06 % du total des F&Ats entrantes. Le Maroc ne 

dispose pas de ressources naturelles fossiles comme le gaz ou le pétrole qui produiront un 

intrant d’énergie ou des matières premières moins cher et procureront en conséquence des 

avantages en termes de coûts aux entreprises acquéreuses. Nous croyons que probablement, 

avec les efforts considérables de l’Office national des hydrocarbures et des mines à travers 

l’octroi des permis71, les prémisses de ses communiqués et celles des sociétés exploratrices sur 

l’existence de bassins offshore et onshore, le Maroc pourrait éventuellement accueillir des 

F&Ats à la recherche de ressources naturelles. Néanmoins, avec les efforts notables du Maroc 

pour la production des énergies propres comme l’éolienne, le solaire ou l’hydraulique pour 

décarboniser les industries, assurer son indépendance énergétique et minimiser la facture 

nationale de l’énergie pourrait pousser des entreprises étrangères à acquérir des entreprises 

marocaines qui opèrent dans le secteur des énergies vertes, notamment l’hydrogène vert.   

2.2. Analyse et discussion des résultats de la TDI pour les pays 

d’origine 

La discussion des résultats qui prouvent l’existence d’association positive entre la 

disponibilité des ressources et la qualité de gouvernance dans le pays d’origine et les F&Ats 

entrantes au Maroc est discutée ci-dessous.   

                                                 
70 Richard Auty a introduit le concept la première fois au début des années 1990 dans son livre « Sustaining 

Development in Mineral Economies : The Resource Curse Thesis ». Auty a soutenu que l’abondance des 

ressources naturelles peut entrainer des problèmes économiques, sociaux et politiques. 
71 D’après l’article 4 du Code des hydrocarbures marocain, il existe trois types de permis qui sont (1) l’autorisation 

de reconnaissance, (2) le permis de recherche et (3) la concession d’exploitation.   
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2.2.1. Ressources naturelles dans les pays d’origine  

L’influence négative des ressources naturelles dans le pays d’origine sur le volume des 

F&Ats entrantes est motivée par l’existence d’un nombre important d’acquéreurs venant de 

pays à faibles ressources naturelles et qui effectuent de grandes acquisitions dans des secteurs 

de prestation de services. D’après le  

Tableau 10, la majorité des pays qui se taillent la part du lion de notre échantillon de F&Ats 

entrantes sont d’Europe ou d’Amérique. Ces pays disposent de dotations naturelles très faibles 

estimées à 0,26% du PIB pour l’Europe et à 2,45% pour le continent américain. Ainsi, la 

majorité des F&Ats est opérée par des entreprises européennes opérant dans le secteur des 

Holding et prestation de services conformément au Tableau 11. En outre, aucune des entreprises 

cibles marocaines acquisses n’opèrent dans l’industrie pétrolière et gazière.    

Finalement, nous notons que les entreprises qui travaillent dans ces secteurs, à l’instar de la 

Compagnie Marocaine des Hydrocarbures (CMH), ou Societe Anonyme Marocaine de 

l'Industrie du Raffinage (SAMIR), Primagaz Holding, Sodipit et Afriquia ont été uniquement 

objet de F&Ads.  

2.2.2. Qualité de gouvernance dans les pays d’origine  

En dépit de la faiblesse de significativité positive de la qualité de gouvernance nationale des 

pays d’origine sur le volume des F&Ats entrantes au Maroc, nous décidons de l’interpréter 

quand même.  

Nos résultats sont conformes aux résultats, mais pas aux degrés de significativité trouvés par 

Larsen et Zamborsky (2018), Ahmad, Lambert, Martin-Flores et Petit-Romec (2022) et 

s’expliquent par la force et le soutien institutionnel du pays d’origine qui encourage les 

investisseurs à s’internationaliser (Xu, Hitt, Brock, Pisano, et Huang, 2021). Nous réalisons 

également que 72,20 % des opérations de F&Ats entrantes au Maroc ont été réalisées par des 

entreprises en provenance de pays en Europe et Amérique, Océanie et quelques pays asiatique 

avec une qualité de gouvernance supérieure au Maroc. Les institutions de ces pays soutiennent 

la compétitivité, minimisent la turbulence dans le secteur privée, pousse les entreprises à 

s’internationaliser, rendent l’investissement plus efficace (D. Chen et al., 2019) et multiplie les 

F&Ats (Zámborský, Yan, Sbaï, et Larsen, 2021).  
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2.3. Analyse et discussion des résultats de la théorie 

institutionnelle 

Dans cette sous-section, nous mettons le doigt sur les principaux résultats significatifs 

concernant l’influence des variables institutionnelles formelles et informelles sur les F&Ats 

entrantes au Maroc.  

2.3.1. Analyse et discussion des résultats des institutions formelles 

Dans leurs dimensions formelles, nous menons la discussion sur l’impact significatif et 

positif de la qualité de gouvernance nationale dans le pays hôte, le nombre des représentations 

diplomatiques sur le volume des F&Ats entrantes au Maroc.  

2.3.1.1. Qualité de gouvernance nationale dans le pays d’accueil 

Les résultats de l’influence positive du pays d’accueil (Maroc) sur le volume des F&Ats 

entrantes au Maroc ont été cohérents avec les résultats de Tunyi et Ntim (2016), M. Wilson et 

Vencatachellum (2016) et Elikplimi Komla Agbloyor (2011) dans le contexte africain et Zhang, 

Zhou et Ebbers (2011) dans le contexte des pays émergents.  

Le Maroc est un pays africain, appartenant également à la région MENA. La région MENA 

est historiquement et intrinsèquement plus sujette aux conflits que toute autre région du monde ; 

c’est aussi la région la plus militarisée du monde d’après (Global Militarisation Index, 2021). 

Le Maroc et les autres pays de la région MENA ont traversé des transitions économiques et 

politiques importantes déclenchées par les troubles du printemps arabe (Dimitrova, Rogmans, 

et Triki, 2019), la région est aussi connue par des niveaux de corruption combinés à une faible 

efficacité du gouvernement (Cieślik et Hamza, 2022). Comme il est admis que les transitions 

institutionnelles ont influencé et continuent d’influencer les F&Ats (Battisti, Christofi, Vrontis, 

et Nirino, 2021) et que les investisseurs prêtent surtout attention à la qualité des institutions 

quand la cible est un pays en développement (Gunessee et Hu, 2020). Nos résultats prouvent 

l’intérêt continu et colossal apporté par l’État pour attirer les IDE, notamment sous forme de 

F&Ats.  

Nos résultats s’expliquent, en premier lieu, par l’amélioration des indicateurs de 

gouvernance publique relatifs à la capacité de décision de l’État, à la coordination dans la sphère 

publique et la lutte contre la corruption au Maroc (DEPF, 2018 ; PNUD, 2023) à travers 

l’appartenance à convention des Nations Unies contre la corruption (CNUCC), la mise en place 
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de l’instance nationale de probité, de prévention et de lutte contre la corruption (INPPLC), 

l’adoption de la stratégie nationale de lutte contre la corruption et en 2017 la création de 

Commission Nationale de Lutte Contre la Corruption (CNAC).  

Nos résultats se justifient, en deuxième lieu, par l’octroi de la priorité à la préservation des 

fondamentaux macroéconomiques et à l’amélioration de ses institutions publiques à travers la 

constitution de 2011 qui a été un élan instaurant les fondements et les principes de la bonne 

gouvernance, représentant ainsi une avancée majeure dans la construction de l’État de droit au 

Maroc.  

En troisième lieu, le Maroc est l’un des rares pays de la région MENA qui est doté d’une 

stabilité politique remarquable ainsi qu’une absence de terrorisme. Le pays est membre du 

Global Counterterrorism Forum GCTF. Il lutte également contre le financement du terrorisme 

en adhérant au Groupe d’Action Financière du Moyen-Orient et de l’Afrique du Nord. Il est par 

ailleurs doté d’une forte sécurité frontière, poursuit sa lutte contre l’extrémisme violent et 

bénéficie de la coopération internationale et régionale avec ses partenaires européens.  

Finalement, le Maroc contribue au pacifisme de la région d’Afrique de l’Ouest et lutte contre 

l’extrémisme et les violences ethniques en formant les Imams (Jamal, 2018 ; US Department of 

State, 2023). Dans cette perspective, les Marocains sont plus confiants dans la capacité de leurs 

gouvernements à assurer la stabilité politique grâce à une vision claire à long terme (Becheikh, 

2021). 

2.3.1.2. Représentations diplomatiques  

Le nombre des ambassades entre les pays influence les F&Ats entrantes au Maroc. Ces 

résultats sont similaires aux études sur les IDE d’Haar (2013), Du, Lu, et Tao (2008), Rana et 

Chatterjee (2018) et l’étude de Pásztor (2021). Face à l’incapacité à pénétrer les marchés 

étrangers suite à l’existence de l’asymétrie de l’information, le réseau des ambassades et 

consultants atténue ces problèmes. Les pays occidentaux mobilisent personnes spécialisées 

ayant des formations en école de commerciale dans les représentations diplomatiques et qui 

sont très sensibilisés et mobilisés sur l’impact des ambassades économiques (Carrère, 2014). 

Plusieurs pays font de leurs ambassades et consulats de vrais catalyseurs d’investissement, 

voir le cas des Émirats arabes unis (ministère des Affaires extérieures des EAU, 2023) ; de la 

France (Doutriaux, 2021 ; Fabius, 2013 ; ministère de l’Europe et des Affaires étrangères, 
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2023) ; du Royaume-Uni (gouvernement du Royaume-Uni, 2011) ; du Japon (ministère des 

Affaires étrangères japonais, 2019) et d’autres pays comme l’Italie et l’Espagne (Álvarez, 

2015 ; ministère des Affaires étrangères espagnol, 2023 ; Sidqi, 2015), et le Benin (Behanzin, 

Saïnou, Dossou-Vou, et Dossou-Yovo, 2021).  

Les conseillers économiques sont au service des ambassades marocaines depuis 1983 et ont 

pour mission principale de recenser les besoins réels de l’économie marocaine et les intérêts 

économiques du Maroc à l’étranger (Elkhaldi et Azennar, 2019). Dafir (2012) confirme que les 

ambassades marocaines sont dotées de conseillers économiques qui présentent les opportunités 

d’investissement au Maroc. 

2.3.2. Analyse et discussion des résultats des institutions informelles 

Nous interprétons les résultats significatifs des institutions informelles sur l’activité des 

F&Ats entrantes au Maroc. Nous constatons d’après le Tableau 13 que seuls les liens coloniaux 

qui ont un impact positif et significatif. Toutefois, la distance culturelle a une influence 

négative, mais faiblement significative dans un seul et unique modèle (M20). Nous expliquons 

en l’occurrence l’influence positive et significative des liens coloniaux, mais nous rejetons les 

explications de l’influence faiblement significative de la distance linguistique. 

2.3.2.1. Histoires coloniales 

Le Maroc est un pays africain qui a été colonisé par la France et l’Espagne. D’après Degbey, 

Eriksson, Rodgers et Oguji (2021) la compréhension du phénomène des F&Ats en Afrique doit 

passer inéluctablement par l’étude du passé colonial. Dans le contexte marocain, la recherche 

axée sur le phénomène d’Ibrahimi et Liassini (2021) précise que la majorité des acquisitions 

transfrontalières proviennent de l’ancien colonisateur français.  

L’Office des changes (2023), dénote également qu’entre 2014 et 2022, la France est le 

premier investisseur étranger avec un total de 47 932 millions de dirhams marocains. La même 

source rapporte que l’Espagne qui est le second colonisateur, est le septième plus grand 

investisseur au Maroc.  

Nous croyons que nous répondons à l’émergence d’étude des expériences coloniales sur les 

F&Ats en Afrique conformément à la demande de K. M. Ellis et al (2018). Les résultats sont 

similaires aux études de Chowdhury et Maung (2018), Hyun et Kim (2010) et cohérents avec 

ceux de Glaister, Driffield et Lin (2020) pour les IDE ciblant l’Afrique. 
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Les colonisateurs ont influencé le développement des institutions au moment et 

ultérieurement à la période de colonisation (Jones, 2013, p. 182 ; Young, 1997) notamment dans 

le côté juridique avec l’influence par exemple de l’origine juridique de la loi civile sur les textes 

juridiques marocains, l’existence des hommes d’affaires français ayant investi auparavant au 

Maroc (Hoisington, 1974). L’influence de la colonisation touche également les institutions 

informelles (Makino et Tsang, 2011) et la culture linguistique (Amargui, 2006 ; Benzakour, 

2007 ; Ouasmi, 2011).  

Nous croyons aussi que conformément à K. M. Ellis et al. (2015), que les entreprises en 

provenance des pays ex-colonisateurs sont dotées d’une meilleure compréhension des 

institutions locales et profitent de leurs langues qui sont instaurées comme seconde langue dans 

les ex-colonies. L’élitisme politique, économique et militaire des pays du Maghreb en général 

et du Maroc en particulier (Vermeren, 2011) s’est vu formée dans des écoles en France. Ces 

élites constituent de vrais ambassadeurs pour la France au Maroc et influencent des décisions 

stratégiques du pays. Le fait que les institutions actuelles aient été influencées par les 

institutions coloniales souligne la persistance des liens historiques et leurs implications sur les 

interactions économiques modernes.  
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Conclusion du cinquième chapitre  

La compréhension des facteurs de localisation devient de plus en plus importante à mesure 

que les entreprises s’engagent dans la mondialisation, en particulier sur les marchés variés et 

en pleine croissance de l’Afrique. L’étude des déterminants de localisation des F&Ats a été un 

des thèmes les plus discutés auprès des chercheurs en commerce international et en stratégie 

d’internationalisation. Notre étude essaye d’apporter plus d’éclaircissement sur les facteurs de 

localisation dans un contexte très particulier, influencé particulièrement par le positionnement 

géographique et la vision géopolitique.  

À travers 256 transactions entre 2005 et 2021, nous constatons dans une perspective 

descriptive que les F&Ats sortantes du Maroc visent principalement les pays d’ASS et se 

concentrent majoritairement dans le secteur bancaire, Holdings, d’assurance et de 

télécommunication. La majorité des pays ciblés par le Maroc sont des pays en voie de 

développement. Notre analyse de régression Panel stipule que les F&Ats sortantes sont 

influencées positivement et significativement par les avantages de localisation que procure le 

pays cible à l’instar de la croissance du marché. Le progrès économique et l’ouverture 

commerciale du pays d'origine (Maroc) ont par ailleurs une influence positive et significative 

sur les F&Ats sortantes. Cependant, les F&Ats sont influencées positivement par la 

dépréciation du dirham. Les études sur les déterminants des F&Ats sont également une étude 

de distance par excellence. À cet égard, le Maroc considère l’affinité politique sur la question 

du Sahara comme fondamental pour ces investissements sortants. Le nombre des 

représentations diplomatiques et l’histoire coloniale exercent une influence positive et très 

manifeste pour les F&Ats sortantes. Finalement, la dotation naturelle au Maroc et la distance 

linguistique ont une influence négative et notable sur les F&Ats sortantes.  

Les F&Ats entrantes au Maroc sont caractérisées par des acquéreurs en provenance de pays 

développés situés en Europe et en Amérique, par le choix de cibles marocaines qui opèrent dans 

le secteur des services. Les acquéreurs étrangers au Maroc prêtent attention à la dépréciation 

du dirham et à l’ouverture commerciale du pays ainsi qu’à la qualité de ses institutions 

publiques. Le nombre des ambassades et l’histoire coloniale influencent positivement les 

acquéreurs étrangers qui investissent au Maroc. Toutefois, les ressources naturelles dans le pays 

d’origine et au Maroc exercent une influence négative et significative. Finalement, la distance 

linguistique a une influence négative, mais faiblement significative. 
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Chapitre 6.  Déterminants de création de valeur 

dans les F&As transfrontalières Marocaines 

Introduction au sixième chapitre 

La création de valeur est un sujet très épineux dans la recherche en F&A. Ce sujet préoccupe 

non seulement les chercheurs, mais également les praticiens. Certes, les conclusions sur ce sujet 

divergent, mais il semble que la majorité des constats tend vers une création de valeur plus 

manifeste chez les entreprises cibles. Néanmoins, ces études demeurent subjectives au contexte 

de recherche. Ce chapitre analyse les principaux résultats sur le marché de la BVC.   

La premiere section présente l’analyse descriptive. Cette analyse s’articule autour de 

plusieurs axes, à savoir le critère géographique, les secteurs d'activité, et la cotation boursière. 

Elle intègre également une dimension statistique en explorant les variables explicatives 

(déterminants de la création de valeur) ainsi que la variable à expliquer, à savoir le RAMC sur 

la fenêtre [-5, +5], pour les acquéreurs et les cibles.  

La deuxième section met en lumière les résultats obtenus au cours de notre recherche. Dans 

cette optique, la première sous-section expose les résultats liés à l'application de la méthode 

d'événement pour le calcul des RAs et des RAMCs autour de l’annonce de la F&At. Ces 

résultats sont présentés à travers trois modèles distincts : le modèle ajusté à la moyenne, le 

modèle ajusté au marché, et le modèle du marché, sur trois fenêtres temporelles [-5,-1], [-1, 

+1], [-5, +5], tant pour les acquéreurs que pour les cibles. Dans la deuxième sous-section, nous 

exposons les résultats issus de l’analyse de la régression transversale, paramétrée par la MCO. 

Pour cette analyse, nous retenons les RAMCs sur la fenêtre temporelle [-5, +5] du modèle de 

marché comme variable à expliquer.  

La dernière section présente en deux sous-sections, l’interprétation des résultats relatifs à la 

méthode d’événement, à savoir la création de valeurs et les fuites d’information, et finalement 

l’analyse et discussion des résultats de la régression transversale relative à l’influence des 

déterminants.  
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Section 1. Analyse descriptive 

Notre analyse descriptive du deuxième sous-échantillon relatif à l’étude de la création de 

valeur auprès des actionnaires est repartie en deux sous-sections. Nous retenons dans le cadre 

d’analyse descriptive quatre (4) critères qui sont la géographie, les secteurs d’activité, la 

cotation boursière et finalement l’analyse descriptive des cinq (5) déterminants de création de 

valeur. La première sous-section décrit les différentes transactions transfrontalières sortantes 

du Maroc. La deuxième sous-section décrit les opérations de F&Ats entrantes au Maroc en 

retenant aussi comme critère la géographie, la cotation et les secteurs d’activité.   

1. Analyse descriptive des acquéreurs marocains    

Cette sous-section met en évidence les opérations de F&Ats sortantes en précisant les pays 

et régions d’origine ainsi que les pays et régions cibles. Nous précisons également  les différents 

secteurs d’activité de l’entreprise acquéreuse et de l’entreprise cible. Finalement, nous 

présentons notre 2e échantillon par critère de cotation.    

1.1. Analyse géographique  

L’analyse descriptive de notre deuxième sous-échantillon nous offrira une vision 

approfondie de la répartition géographique des entreprises visées par les acquéreurs marocains 

afin de déterminer les zones clés dans lesquelles opèrent particulièrement les entreprises 

marocaines cotées. 

Conformément au Tableau 17, les activités de F&Ats sortantes réalisées par les acquéreurs 

marocains cotés ont ciblé majoritairement la région d’ASS avec 82,35 % du total des opérations, 

suivie de la région MENA avec 8,82 % et finalement de la région européenne avec 8,82 %. 

Dans ce sens, les entreprises marocaines cotées privilégient les pays d’ASS qui sont 

majoritairement des pays en voie de développement. Parmi ces pays, nous citons, le Bénin ; le 

Burkina-Faso ; la Côte d'Ivoire ; la Guinée ; le Mali ; la Mauritanie ; le Niger ; le Sénégal ; le 

Tchad, le Togo ; l’île Maurice ; le Kenya ; Cameroun ; Congo ; Gabon et finalement le Tchad. 

Ces constats rejoignent les constats des études d’Ibrahimi et Liassini (2021) et celle d’Erel et 

al. (2012) qui concluent que les pays performants sur le plan économique et social ont plus de 

chance d’effectuer des acquisitions dans des pays moins développés.  
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D’après le Tableau 17, le Maroc a effectué moins d’acquisitions dans des pays émergents ou 

des pays occidentaux (industrialisés). Les pays arabes cibles des acquéreurs marocains sont la 

Tunisie et le Liban. Cependant, la France, l’Angleterre et le Luxembourg.  

Les sous-régions d’ASS ayant accueilli de nombreuses opérations sont l’Afrique de l’Ouest, 

en se taillant la part du lion avec 52,94 % de l’ensemble des transactions transfrontalières 

sortantes, soit 64,28 % des opérations ciblant l’ASS. L’Afrique centrale a été ciblée par de 

nombreux acquéreurs marocains, représentant ainsi 20,58 % du total des F&Ats et 25 % des 

acquisitions étrangères ciblant l’ASS. Finalement, l’Afrique australe et (l’Afrique de l’Est) ont 

accaparé respectivement 5,88 (2,94 %) des F&Ats et 7,14 et (3,57 %) des F&Ats ciblant l’ASS.  

D’après les bases de données de Zephyr et Refinitiv, les plus grandes transactions réalisées 

par des entreprises marocaines dans notre 2e échantillon ont été enregistrées par le groupe AWB 

qui a acquis Barclays Bank Egypt SAE 495,00 M USD le 04/10/2016. D’autres acquisitions 

comme celle de SOTELMA par Maroc Telecom a été d’une valeur de 334,39 M USD le 

02/03/2009, l’acquisition de Crédit du Congo par AWB a été estimée à 323,79 M USD le 

25/11/2008 et l’acquisition d’Office National des Telecommunications par Maroc Telecom SA 

était d’une valeur de 289,26 M USD le 28/12/2006. Cependant, les plus faibles valeurs de 

transaction ont été enregistrées par l’acquisition de la BCP SA d’Atlantic Financial Group de 

la Côte d’ivoire avec un montant de 116,28 M USD le 07/06/2012, suivie de Saham Finances 

qui a acquis LIA Insurance SAL au Liban, le 15/05/2012 avec une transaction de 100 M USD. 

Finalement, la valeur de l’acquisition de Gabon Telecom par Maroc Telecom le 12/02/2007 

était de 81,83 M USD.  

De nombreuses entreprises cibles étrangères situées en ASS ont été acquises par des 

entreprises marocaines dans le cadre d’un processus de privatisation, notamment l’Office 

national des télécommunications (ONATEL) du Burkina-Faso, la Société des 

télécommunications du Mali (SOTELMA) ; Gabon Telecom SA du Gabon ; la Société 

ivoirienne de Banque SA en Côte d’ivoire et la Banque internationale pour l'Afrique au Togo 

SA au Togo.  

1.2. Analyse des secteurs d’activités  

D’après le Tableau 17, les F&Ats sortantes du Maroc sont caractérisées par une domination 

des acquéreurs bancaires avec 44,12 % du total des F&Ats sortantes, les acquéreurs dans le 

secteur de télécommunication 17,65 %, les assurances 11,76 %. Les entreprises marocaines qui 
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opèrent dans les secteurs des matériaux de construction, de l'industrie alimentaire et de 

l'extraction minière ont accaparé distinctement et équitablement 5,88 %. Finalement, les 

acquéreurs dans le secteur de l’industrie métallurgique, de l'industrie d’aluminium et des 

technologies se sont partagés équitablement 8,82 % du total des F&Ats sortantes.   

Le Tableau 17, stipule de plus que la majorité des entreprises cibles étrangères des 

acquéreurs marocains sont essentiellement des banques avec 38,24 % du total des acquisitions 

sortantes, des entreprises du secteur de la télécommunication avec 17,65 % et les assurances 

avec 11,76 %. Les secteurs d’extraction minière, de prestation de service, de l'industrie 

alimentaire et des matériaux de construction se partagent équitablement 23,52 % du total des 

acquisitions étrangères. Les secteurs cibles, à savoir holding, industrie métallurgique, industrie 

aluminium, se partagent par ailleurs 8,82 % du total des acquisitions étrangères.  

La majorité des acquisitions des acquéreurs marocains côtés ont pris la forme de type 

horizontal, 97 %, le reste est de type congloméral. Les acquéreurs banquiers les plus 

dynamiques sont principalement le groupe bancaire AWB avec 29,41 % des acquisitions 

transfrontalières sortantes, suivi du groupe bancaire BCP avec 11,76 %. Les assurances 

marocaines les plus actives en F&Ats sortantes sont le groupe Saham 14,70 %, suivi de Wafa 

Assurance 2,94 %. Finalement, l’acquéreur le plus dynamique dans le secteur des 

télécommunications est Maroc Telecom avec 11,76 % du total des acquisitions transfrontalières 

entrantes.   

1.3. Analyse de cotation boursière 

L’ensemble des entreprises dans notre 2e échantillon sont cotées uniquement à la BVC, 

hormis l’entreprise Maroc Telecom qui est cotée à la fois à la BVC et également sur EuroNext72 

Paris. Les entreprises cibles des acquéreurs marocains sont majoritairement des entreprises non 

cotées (97 %), seule une entreprise est cotée à la Bourse de Londres.   

La capitalisation boursière de la BVC est l’une des trois plus grandes capitalisations en 

Afrique, derrière l’Afrique du Sud et dans une course acharnée avec l’Égypte. La capitalisation 

boursière de la BVC occupe la deuxième place depuis 2015 (Banque mondiale, 2023b). En 

                                                 
72 Le conseil d’administration d’EURONEXT PARIS SA a décidé l’admission au premier marché de Maroc 

Telecom le 13 décembre 2004. Consultable sur le site 

https://live.euronext.com/sites/default/files/MAROC_TELECOM_Avis_d_introduction_au_Premier_Marche_F

R.pdf  

https://live.euronext.com/sites/default/files/MAROC_TELECOM_Avis_d_introduction_au_Premier_Marche_FR.pdf
https://live.euronext.com/sites/default/files/MAROC_TELECOM_Avis_d_introduction_au_Premier_Marche_FR.pdf
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outre, la capitalisation boursière de la BVC par rapport au PIB constitue une moyenne de 51,42 

% du PIB marocain entre 2010 et 2020, le mettant ainsi en 2ᵉ place derrière l’Afrique du Sud 

dont la capitalisation boursière est de 246,31 % du PIB d’Afrique du Sud (Banque mondiale, 

2023a).   

D’après la Direction des études économiques (2010) et les rapports annuels d’activité de la 

BVC (2005, 2008, 2011, 2014, 2017, 2019, 2020, 2021), le secteur bancaire, la 

télécommunication sont les secteurs dans lesquels la capitalisation boursière est concentrée. Le 

secteur bancaire est présenté dans la Bourse par AWB, BMCE Bank of Africa, BCP, Banque 

marocaine du commerce intérieur (BMCI), Crédit immobilier et hôtelier (CIH) et Crédit du 

Maroc (CDM). Le secteur des télécommunications est présent avec une seule et unique 

entreprise qui est Maroc Télécom.  

L’analyse par critère de cotation des cibles étrangères révèle que les cibles étrangères sont 

majoritairement non cotées, présentant ainsi 97,05 % du total du 2e échantillon. La seule 

entreprise cotée, soit 2,95 % de l’échantillon, est la Société ivoirienne des banques qui est cotée 

à la Bourse régionale des valeurs mobilières (BRVM73).   

1.4. Analyse descriptive des déterminants de la création de 

valeur dans les opértions de F&Ats sortantes  

Dans cette sous section nous effectuons une analyse descriptive du sous-échantillon des 

F&Ats opérées par des acquéreurs marocains. Cette analyse descrptive comprend la variable 

explicative Ramc [-5 ; +5], les variables de contrôle la performance économique du pays cible 

(pays développé, pays émergent et pays en voie de développement), et les variables explicatives 

à savoir la taille de la cible, l’expérience de l’acquéreur, Mandat du PDG, les secteurs partagés 

et la protection des investisseurs minoritaires dans le pays hôte.  

Nous analysons, dans ce sens, deux sous-échantillons distincts. Le premier sous-échantillon 

dit « sous-échantillon global » regroupe l’ensemble des opérations de F&Ats et le deuxième est 

strictement alloué aux opérations de F&Ats bancaires mettant en jeu des acquéreurs bancaires 

marocains. Ce choix est justifié par la domination des banques marocaines dans les opérations 

de F&Ats sortantes, soit 41,18 % du 2e sous-échantillon.  

                                                 
73 Place boursière ouest-africaine où les titres financiers des entreprises cotées sont négociés. Cette institution 

financière, créée pour favoriser la mobilisation des capitaux et la promotion des investissements dans les pays 

membres de l’Union Économique et Monétaire Ouest-Africaine (UEMOA) se trouve à Abidjan, en Côte d'Ivoire. 
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En première étape nous analysons le sous-échantillon global. En deuxième étape nous 

analysons un sous-échantillon relatif uniquement aux banques marocaines engagées dans les 

opérations de F&Ats. 

1.4.1. Analyse descriptive du sous-échantillon global  

L’anayse descriptive des déterminants de création de valeur pour l’ensemble de l’échantillon 

est présentée dans le Tableau 14. D’après ce tableau descriptif nous constatons que pour notre 

variable dépendante qui est les RAMCs sur la fenêtre [-5, +5], la moyenne est de 0,002014 et 

l’écart type est de 0,0042352. Cet écart type faible suppose que les données sont homogènes et 

ne sont pas trop dispersés autour de la moyenne. La fourchette [Min -0,00732, Max 0,01067] 

le prouve davantage.  

Pour les variables de contrôle, à savoir le pays hote, développé (pdcible), émergent (pecible), 

en voie de développement (pvdcible), il est important de rappeller qu’il s’agit de variable 

muette. En premier lieu, la moyenne de la variable pdcible qui est de 11,76% dénote le 

pourcentage des cibles situées dans des pays étrangers développés. L’écart type qui est de 0,327 

indiquent les données de cette variable sont moyennement dispersées autour de la moyenne. En 

second lieu, la moyenne de la variable pecible renseigne que 8,8% de notre échantillon de cible 

étrangère est située dans des pays en voie de développement (par exemple, Lia Insurance au 

Liban, Barcklays Egypt et Cristal Tunisie). L’écart type de la variable pecible demeure 

important avec 0,327. Finalement la moyenne pvdcible renseigne que 82,05% des entreprises 

cibles de notre échantillon proviennent des pays en voie de développement et qui sont 

majoritairement situées en ASS.  

Pour la première variable explicative, la taille de la cible  (T_cible), la variable est de type 

« muette ». Dans ce sens, un mode de 1 et une médiane de 1 montrent ainsi qu’une une moyenne 

de 0,7 plus proche de 1 que de 0 supposent l’existence de nombreuses cibles étrangères de petite 

taille dans notre deuxième sous-échantillon.  

D’un autre coté la deuxième variable explicative qui est la moyenne d’expérience des 

acquisitions « Exp_acq » chez l’acquéreur marocain, elle est de 2,59 opérations. Nous jugeons 

cette moyenne de faible pour deux raisons. La première raison est l’écart type 2,88 qui est élevé 

ce qui montre que les données sont fortement dispersées autour de la moyenne et la fourchette 

[Min 0, Max 10] appuie notre constat. La deuxième raison est l’existence d’entreprises qui 

s’accaprent la part du lion (par exemple, l’entreprise AWB est l’entreprise qui a réalisé le plus 
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grand nombre d’acquisition à l’étranger avec 29,42% du total de l’échantillon, suivi de Saham 

14,71 %, de la BCP 11,76% et puis de Maroc Télecom 11,76%).  

La durée de mandat qui est notre troisième variable explicative met en relief la période dans 

laquelle les fonctions du PDG ou du président du directoire sont assurés, montre que la durée 

moyenne de mandat est de 6 ans et 7 mois. C’est à dire qu’en moyenne un dirigeant doit rester 

au moins 6 ans et 7 mois avant d’opérer une opération de F&As. Cette moyenne est faiblement 

interprétable car l’écart type est très elevé vu qu’il est de 4,26 et la fourchette de cette variable 

est [Min 0, Max 10] est très large. Par exemple, plusieurs annonces d’opérations de F&Ats ont 

été réalisées à uniquement quelque mois de la nomination du dirigeant de F&A à l’instar du 

président du directoire M. Ahizoune de la société Maroc télécom, à quelques mois de la 

nomination de M. Kettani à la tête d’AWB et à quelques mois de la nomination du PDG de la 

BCP M. Ahizoune. Cependant, les PDG de Saham (Moulay Hafid El Alami) et Jet Alu Maroc 

(Adil Rtabi) ont opérée des opérations de F&As à plusieurs années de leur nomination à la tête 

de ces groupes.    

L’analyse descriptive de la quatrième variable explicative est liée à l’existence ou l’absence 

d’un secteur partagé « Sec_partagé » entre l’entreprise acquéreuse et l’entreprise cible. Nos 

statistiques révélent que 85,29% de transations de notre échantillon ont été opérées entre des 

entreprises qui opèrent dans un secteur commun. Le mode de 1 ainsi que la médiane de 1 le 

prouvent. La majorité des acquisitions horizontales ont eu lieu entre des entreprises qui opèrent 

dans le secteur bancaire, dans le secteur des assurances et dans le secteur de la 

télécommunication. L’écart type de 0,36 renseigne la faiblesse de la distribution autour de la 

moyenne vu le poids important des opérations horizontales dans le secteur bancaire, secteur 

d’assurance et de télécommunication. 

Finalement pour la protection des investisseurs la moyenne est de 40,46, l’écart type est 

modérement elevé 9.07 est la fourchette est large [Min 33, Max 75]. La grand ecart entre la Min 

et Max résule de l’écart dans la qualité institutionnelle entre les pays occidentaux et les pays en 

voie de développement principalement situés en Afrique sub-saharienne. Les variables 

minimales sont enregistrées dans les pays d’ASS à l’instar de La cote d’ivoire, Mauritanie Gana 

et autres. Cependant les variables maximales ont été enregistrées dans les pays européens 

comme l’Angleterre, la France et le Luxembourg.  
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Tableau 14 Analyse descriptive des déterminants de création de valeur dans les F&Ats 

sortantes (Analyse de la création de valeur auprés des acquéreurs marocains) 

Variable Moyenne Médiane Mode Ecart-type Aplatissement Asymétrie Min Max 

RAMCs [-5, +5] 0,002014 0,001636933 0,008481216 0,0042352 0,8215 0,7276 -0,00732 0,01067 

Pdcible 0,117647 - - 0,327035 0,0028 - - 1 

Pecible 0,088235 - - 0,2879022 0,0002 - - 1 

Pvdcible 0,823529 1 1 0,386953 0,1417 0,0002 - 1 

T_cible 0,705882 1 1 0,4624973 0,0134 0,0237 - 1 

Exp_acq 2,588235 1,5 0 2,882735 0,2248 0,0045 - 10 

Mand_PDG 6,746471 7 1,11 4,266293 0,0093 0,9588 0,7 15 

Sec_partagé 0,852941 1 1 0,3594906 0,0251 - - 1 

prot_inv 40,46029 37 33,33 9,07575 0,0013 0,0001 33 75 

1.4.2. Analyse descriptive du sous-échantillon bancaire  

Le Tableau 15 établit une analyse descriptive de notre sous-échantillon relatif uniquement 

aux acquisitions transfrontalières effectuées par des banques marocaines. Nous décidons 

d’établir cette analyse descriptive ainsi qu’une analyse de regression transversale, vu le poids 

substantiel des banques dans notre échantillon de 41,18 %. D’ailleurs, les banques marocaines 

sont réputées d’être les banques les plus dynamiques sur le continent africain (Akwagyiram, 

2021). À cet égard, par curiosité, nous décidons d’effectuer une analyse des déterminants de 

création de valeur dans les banques marocaines acquéreuses. En l'occurrence, les principales 

banques retenues sont AWB et la BCP. 

D’après le Tableau 15, les RAMCs des banques marocaines sur la fenêtre [-5, +5] sont 

comprises entre -0,0031458 et 0,0084812, l’écart type de 0,004 renseigne que les données sont 

peu dispersées autour de la moyenne de 0,002.  

Pour les variables de contrôle, la première variable de contrôle (pdcible) est nulle pour 

l’ensemble des paramères. Ce résultat est normal car aucune cible de notre échantillon des 

acquisitions bancaires ne se trouve dans les pays développés. La variable de contrôle (pecible)  

fait apparaitre une moyenne de 0,143 cette moyenne résulte fondamentalement de l’existence 

de deux cibles situés dans deux pays émergerns à savoir Barcklays acquise par AWB et la 

Banque des Mascareignes acquise par la BCP, l’écart type est un peu elevé vu le poids des 

cibles situées en ASS et qui sont majoritairement des pays en voie de développement. La 

dernière variable de contrôle qui est (pvd) montre que 92,85% des cibles de notre échantillon 

se trouve dans des pays en voie de développement. Nous concluons dans ce sens que les 

acquéreurs bancaires marocains privilégient des banques situées dans des pays émergents et 
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dans des pays situées en ASS. Nous détaillons qu’uniquement deux banques sont localisées 

dans deux pays émergents à savoir l’Egypte et l’Ile maurice.   

Pour la première variable explicative, la taille de la cible (T_cible) la moyenne de 0,71 

prouve que la majorité des cibles acquises par des banques marocaines sont de petite taille, vu 

que la moyenne est proche de 1. En outre, le mode de 1 et la médiane de 1 renforcent la forte 

présence des entreprises de petite taille dans notre sous-échantillon des acquisitions bancaires.  

La deuxième variable explicative est l’expérience de l’acquéreur (Exp_acq), son analyse 

descriptive révèle que la moyenne de l’experience des acquisitions des banques est de 3,6 

acquisitions. La valeur maximale de 10 prouve et la valeur Min de 0 ainsi que l’écart-type 

important de 3,15 prouvent l’existence de plusieurs écarts quant aux expériences. 

La troisième variable explicative est relative au mandat du PDG « Mand_PDG » de la banque 

marocaine affiche une moyenne de 5,3 ans. C’est-à-dire qu’il faut en moyenne 5 ans et 3 mois 

pour que le PDG décide d'effectuer une opération de F&A. Cependant, cette moyenne n’est pas 

représentative vu la fourchette élargie de [Min 1 ; 12,11 Max] et l’écart type important de 4,7 

dénote l’existence de grands écarts entre les données de cette variable. 

L’avant dernière variable explicative relative au secteur partagé « Sec_partagé » affiche 

une moyenne de 0,85, ce qui explique que 85 % des entreprises cibles sont des entreprises qui 

opèrent dans le même secteur que les acquéreurs. Le mode 1 confirme nos résultats. 

La dernière variable explicative relative à la protection des investisseurs dans le pays cible 

montre que la moyenne est de 38,785, la fourchette [Min 33 ; Max 53,33] prouvant l’existence 

de pays hotes avec une bonne protection des investisseurs et d'autres avec une faible protection 

des investisseurs.  

Le groupe AWB est le groupe qui a acquis le plus grand nombre d’acquisitions avec dix (10) 

opérations, dont neuf (9) en Afrique subsaharienne et une acquisition en Afrique du Nord 

(Égypte). Le groupe BCP a effectué (4) quatre opérations. Trois opérations ont été opérées en 

ASS et la dernière en l'île Maurice avec l’acquisition de la banque des Mascareignes. 

L’implantation du groupe AWB en Afrique a sucité un énorme intérêt de la part de plusieurs 

chercheurs (Belgaid, 2020). Cette implémentation en Afrique a drainé la gestion de 1057 

agences en Afrique de l’ouest et 895 agences en Afrique centrale (AWB, 2022).  
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Tableau 15 Analyse descriptive des déterminants de création de valeur dans les F&Ats 

bancaires sortantes 

Variable Moyenne Médiane Mode Ecart-type Aplatissement Asymétrie Min Max 

RAMCs [-5, +5] 0,0035119 0,002279457 0,00848122 0,0041554 0,7991 0,0757 -,0031458 ,0084812 

Pdcible - - -  -, ,- - - 

Pecible 0,1428571 - - 0,3631365 0,0008 0,0217 - 1 

Pvdcible 0,9285714 1 1 0,2672612 0,0000 0,0000 - 1 

T_cible 0,7142857 1 1 0,4688072 0,0747 0,3076 - 1 

Exp_acq 3,642857 3 1 3,152707 0,2435 0,7246 - 10 

Mand_PDG 5,291429 3,2 1,11 4,705053 0,3848 0,0209 1 12,11 

Sec_partagé 0,8571429 1 1 0,3631365 0,0300 0,0217 - 1 

Prot_inv 38,785 37 37 5,94562 0,0008 0,2013 33 53,33 

2. Analyse des cibles marocaines impliquées dans les F&As 

transfrontalières entrantes    

Cette section examine les opérations d'acquisitions étrangères effectuées sur le territoire 

marocain dans le cadre des F&Ats entrantes au Maroc. Notre choix se porte sur une étude 

approfondie des facteurs déterminants de la création de valeur au sein des entreprises cibles 

marocaines, même lorsque les gains de richesse générés sont positifs, mais non significatifs. 

L’objectif principal est de décrypter les déterminants qui ont une influence positive sur le 

processus de création de valeur.  

Notre analyse descriptive débute par une exploration géographique, suivie d'une analyse 

sectorielle, d’une analyse basée sur la cotation boursière et enfin, d'une investigation des 

déterminants spécifiques à la création de valeur au sein des entreprises cibles marocaines.  

2.1. Analyse géographique  

D’après le Tableau 17, les acquéreurs européens effectuent plusieurs opérations d'acquisition 

de cibles marocaines cotées. Les acquéreurs français s’accaparent 37,5 % du total des F&Ats 

sortantes, suivis des acquéreurs des EAU avec 25 %. Le Royaume-Uni, le Luxembourg et 

l’Irlande se partagent équitablement les 37,5 % des opérations de F&Ats entrantes restantes. 

2.2. Analyse des secteurs d’activités  

Malgré la faiblesse du nombre des transactions des F&Ats entrantes dans notre 2e 

échantillon, les résultats de l’analyse géographique dans le Tableau 17 dénotent que la majorité 
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des acquéreurs sont des Holdings avec une part de 25 % du total des F&Ats sortantes, les 

sociétés de télécommunication accaparent également 25 %. Les acquéreurs qui opèrent dans les 

secteurs d’industrie alimentaire, des médias, des matériaux de construction et de l’industrie 

pharmaceutique se partagent équitablement 50 % des opérations de F&Ats sortantes.  

La majorité des cibles marocaines sont des entreprises qui opèrent dans le secteur de la 

télécommunication (25 %). Cependant, d’autres secteurs comme l’assurance se taille la part de 

12,5 %, les prestations de services accaparent 12,5 %, de l’industrie alimentaire 12,5 %, les 

médias 12,5 %, les matériaux de construction 12,5 % et l’industrie pharmaceutique se taille 

aussi 12,5 %. Nous constatons aussi que 50 % des opérations de F&Ats entrantes au Maroc sont 

des opérations de F&Ats horizontales et 50 % des opérations sont conglomérales.  

2.3. Analyse de cotation boursière 

Les entreprises acquéreuses étrangères sont majoritairement cotées, représentant ainsi 62,5 

% de notre échantillon. Les entreprises cotées sur la Bourse de Paris constituent 25 % de 

l’échantillon, la Bourse de Londres accueille 12,5 % de notre échantillon des acquéreurs. 

Finalement, la Bourse d’Abu Dhabi accueille 25 % des acquéreurs étrangers. 

Après avoir dressé l’état descriptif de notre 2e échantillon objet d’étude. Nos principales 

conclusions sont que les acquéreurs marocains cotés privilégient davantage des cibles 

étrangères dans le continent africain, et particulièrement les entreprises qui opèrent dans le 

secteur des finances et de la télécommunication et qui ne sont pas cotées. Les acquéreurs 

étrangers sont majoritairement européens et cibles des entreprises marocaines qui opèrent dans 

le secteur des télécommunications, des services et d'autres secteurs diversifiés.  

2.4. Analyse des déterminants de création de valeur dans les 

cibles marocaines   

L’analyse descriptive des déterminants de création de valeur dans les cibles marocaines est 

présentée dans le Tableau 16. Nous mettons en exergue les résultats de notre analyse descriptive 

relative à la variable à expliquer RAMCs sur la fenêtre [-5, +5] et les variables de contrôle qui 

comprennent la performance économique du pays d’origine, à savoir, le pays d’origine 

développé, le pays d’origine émergent et le pays d’origine en voie de développement. 

Finalement, nous établissons l’analyse descriptive des différents déterminants (variables 

explicatives) comme la taille de la cible, l’expérience d’acquéreur étranger, le mandat du PDG 
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de l’entreprise acquéreuse, l’existence ou l’absence d’un secteur partagé entre l’entreprise 

acquéreuse et l’entreprise cible et finalement la qualité de protection des actionnaires 

minoritaires dans le pays hôte (le Maroc).       

Pour la variable explicative, la moyenne des RAMCs [-5, +5] est de 0,0085 et l’écart-type 

est faible, ce qui explique que les données de la variable RAMCS ne sont pas trop dispersées. 

Cependant, le mode n’est pas déterminé suite à la non redondance des RAMCs [-5, +5] et des 

fourchettes moyennement larges [Min 0,00096935 ; Max 0,03004766]. 

L’analyse descriptive des variables de contrôle qui sont la catégorisation économique du 

pays dénote que pour les pays acquéreurs développés (Pdacq), la moyenne est de 0,625, ce qui 

dénote que 62,5 % de notre échantillon d’acquéreurs étrangers de cibles marocaines 

proviennent de pays développés. L’écart-type est jugé moyen vu que notre variable est muette 

et que le reste provient de pays émergents. Pour la deuxième variable de contrôle, à savoir le 

pays acquéreur émergent (Peacq), sa moyenne de 0,375 stipule que 37,5 % de notre échantillon 

provient de pays émergents, à savoir les EAU et l’Afrique du Sud. L’écart type est jugé moyen. 

Finalement, l’inexistence d’analyse descriptive relative à la variable des pays acquéreurs en 

voie de développement (Pvdcible) est simplement due à l’absence d’acquéreurs étrangers en 

provenance des pays en voie de développement. Finalement, les fourchettes [Min 0 ; 1 Max] 

pour les deux variables de contrôle (Pdacq) et (Peacq) résultent simplement de la nature des 

variables manipulées qui sont des variables muettes.  

Pour la première variable explicative de la taille cible (T_cible), la moyenne est de 37,5 %. 

Cette moyenne stipule que la majorité des cibles marocaines sont des entreprises de grande 

taille. Le mode et la médiane de 0 indiquent également notre constat de moyenne, vu que la 

variable est muette. L'écart-type est important. La fourchette [Min 0 ; 1 Max] précise 

l’existence de grandes structures et d'autres de petite taille. 

La deuxième variable explicative est la variable de l’expérience des acquéreurs étrangers 

exprimée en (Exp_Acq), la moyenne des antécédents d’acquisitions est de 2,125, l'écart-type 

est de 1,24, il est jugé un peu important. Le nombre des acquisitions le plus faible a été 

enregistré auprès d’Emirates Telecommunication Min 0.  

La durée du mandat est en effet notre troisième variable explicative. La moyenne est de 3 

ans et 8 mois, la fourchette [Min 2 ; 6 Max] indique que le nombre des années à minima dans 
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notre échantillon est afférente au PDG Al Abdooli d’Etisalat qui a occupé cette fonction 

depuis 2012. 

La quatrième variable est celle du secteur partagé. L’analyse descriptive précise que la 

moyenne de 0,75 renseigne que les trois quarts des acquisitions entrantes au Maroc de notre 

échantillon ont eu lieu entre des entreprises qui opèrent dans un secteur commun. Ce constat 

est également appuyé par la médiane et le mode qui sont de 1. 

Finalement, la dernière variable est relative au développement de la protection des 

investisseurs au Maroc. La moyenne de cet indice au Maroc entre 2005 et 2021 est de 48,87, le 

paramètre Min 26,3 a été enregistré en 2005 et le paramètre Max 60,66 a été enregistré en 2021.. 

Tableau 16 Analyse descriptive des déterminants de création de valeur dans les F&Ats 

entrantes 

  Moyenne Médiane Mode Ecart-type Aplatissement Asymétrie Min Max 

RAMCs [-5, +5] 0,00852554 0,00290048 - 0,01056822 1,53747423 1,51975972 0,00096935 0,03004766 

Pdacq 0,625 1 1 0,51754917 -2,24 -0,6440612 - 1 

Peacq 0,375 - - 0,51754917 -2,24 0,64406119 - 1 

pvdacq - - - - - - - - 

T_cible 0,375 - - 0,51754917 -2,24 0,64406119 - 1 

Exp_Acq 2,125 2 2 1,24642345 0,14649227 -0,304319 - 4 

Mand_durée 3,875 4 5 1,45773797 -1,1871478 -0,0864699 2 6 

Sec_partagé 0,75 1 1 0,46291005 - -1,4401646 - 1 

Protection 48,87 53,335 46,67 14,1468007 -0,9994389 -0,8209477 26,3 60,66 
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Tableau 17 Description des secteurs d’activité et de la répartition géographique relative au deuxième sous-échantillon relative à l’analyse de 

création de valeur  

 Afrique de l’ouest Afrique australe   AfrIque de l’est Afrique centrale MENA Europe 
Total % 

  Benin   B. Faso    C. Ivoire     Guinée Mali    Mauritanie      Niger  Senegal Tchad Togo  Angola   île Maurice Kenya Cameroon     Congo    Gabon Tchad   Egypte     Tunisie    Liban EAU    France    Luxembourg    Royaume-Uni    Ireland 

   E   S    E   S  E   S   E S    E   S   E  S    E    S    E    S     E    S     E   S     E    S   E S E S E S   E    S    E   S    E   S   E   S    E   S    E   S    E   S    E  S    E   S   E S    E    S    E   S E S 

ACQUEREURS 

Extraction minière - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 2 - 5,88 

Assurance - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  1 - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - - - - 4 - 11,76 

Bancaire - - - - - 3 - - - 1 - 1 - 1 - 3 - - - 1 - - - 1 - - - 1 - 1 - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 15 - 44,12 

Prestations de service - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0 - - 

Holding - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - 2 0 25 - 

Industrie alimentaire  - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - 1 - - - - - - - 1 2 12,5 5,88 

Medias  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1  12,5 - 

Matéraux de construction - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 2 12,5 5,88 

Industrie métallurgique - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 2,94 

Industrie pharmaceutique - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  - - - - - 1 - - - 1 - 12,5 - 

Technologie - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 2,94 

Télécommunication - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - 2 - - - - - - - - - 2 6 25 17,65 

Industrie Aluminium - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - 2,94 

Total  1  1  5 - 1 - 2 - 1 - 1 - 4 - 1 - 1 1 - - 1 - 1 - 3 - 1 - 2 - 1 - 1 - 1 - 1 2 - 3 1 1 1 1 1 1 - 8 34 100 100 

CIBLES 

Extraction minière - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 2 - 5,88 

Assurance - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - 1 - 1 4 12,5 11,76 

Bancaire - - - - - 2 - - - 1 - 1 - 1 - 2 - - - 1 - - - 1 - - - 1 - 1 - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 13 - 38,24 

Prestations de service - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 2 12,5 5,88 

Holding - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 2,94 

Industrie alimentaire  - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - 1 - - - - - - - 1 2 12,5 5,88 

Medias - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - 12,5 - 

Matéraux de construction - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 2 12,5 5,88 

Industrie métallurgique - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 2,94 

Industrie pharmaceutique  - - - - - - - - - - - - - - - -  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 - 12,5 - 

Technologie - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 0 - - 

Télécommunication - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - 2 - - - - - - - - - 2 6 25 17,65 

Industrie Aluminium - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - 2,94 

Total - 1 - 1 - 5 - 1 - 2 - 1 - 1 - 4 - 1 - 2 1 - - 1 - 1 - 3 - 1 - 2 - 1 - 1 - 1 - 1 2 - 3 1 1 1 1 1 1 - 8 34 100 100 

E : fait référence aux F&Ats entrantes au Maroc ; S : fait référence aux F&Ats sortantes du Maroc 
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Section 2. Résultats de la méthode d’événement et de la 

régression transversale 

Cette deuxième section approche les résultats issus de la méthode d’événement de Fama et 

al. (1969) et de la régression transversale utilisée par plusieurs chercheurs dans le cadre de 

l’étude de l’influence des déterminants de création de valeur sur les RAs, RAMs, RAMCs lors 

de l’annonce de la F&At.   

La première sous-section dénote les résultats afférents à la méthode d’événement à travers 

le calcul des RAs, RAMs, RAMCs. Ces différents rendements anormaux permettent de calculer 

l’existence d’une création ou destruction de richesse boursière lors de l’annonce de l’opération 

de F&At ainsi que de détecter des fuites d’information. L’annonce est le moment où les détails 

de l’opération de F&A sont rendus publics et en observant la réaction du marché qui se réfère 

aux changements dans les marchés financiers suite à cette annonce.  

La seconde sous-section traite les résultats de la regression transversale. Cette régression 

vise à étudier l’influence des déterminants de l’entreprise et des déterminants du pays hôte sur 

la création de valeur boursière. Nous passons en examen l’influence des déterminants micro 

(relatif à l’entreprise) et macro (relatif au pays d’accueil) sur la création de richesse. Les 

résultats de l’influence de ces déterminants comme cités sont obtenus à travers une regression 

transversale paramétrée par la (MCO). Cette regression a été largement utilisée par la 

communauté scientifique dans les études de l’influence de l’annonce de la F&A sur les RAs, 

RAMs et les RAMCs (voir par exemple, Arık et Kutan, 2015 ; Aybar et Ficici, 2009 ; Bhagat 

et al., 2011; Erel et al., 2012; Shetty et al., 2019).   

1. Résultats de la méthode d’événement 

Les résultats de la méthode d’événement sont présentés à travers trois principaux modèles, 

à savoir le modèle ajusté à la moyenne, le modèle ajusté au marché et finalement le modèle du 

marché. Les trois modèles sont utilisés dans le but de connaître les variations des RAs et des 

RAMCs sur les différentes fenêtres choisies.   
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Le choix des trois modèles est justifié par l’étude de Delaney et Wamuziri (2004) et de 

Reddy, Qamar et Yahanpath (2019) qui voient dans la comparaison des résultats un élément 

fondamental et enrichissant davantage de la littérature. Cependant, le modèle le plus pertinent 

et crédible retenu est celui du modèle de marché, car il octroie plusieurs avantages, notamment 

la correction des problèmes d’hétéroscédasticité, d’autocorrélation, d’élimination d’autres 

rendements incorporés dans les rendements de marché. Le modèle de marché suppose 

l’existence d’une distribution normale (Armitage, 1995; MacKinlay, 1997) et attribue le 

rendement à deux composantes, le risque systémique (relation linéaire entre les rendements du 

titre et ceux du marché) et le risque non systémique (spécifique à l’entreprise) (Delaney et 

Wamuziri, 2004 ; Francoeur, 2003, p. 71).   

La communauté scientifique exploite fréquemment les rendements moyens pour les 

actionnaires des sociétés acquéreuses et acquises pour le calcul de la création de richesse 

(Mueller et Sirower, 2003). Les rendements moyens permettent de détecter les fuites 

d’informations et devraient être presque nuls jusqu’à la date d’annonce au cas où le marché 

n’aurait pas anticipé l’évènement (Martinez, 1994). A cet égard, les RAMCs et les statistiques 

de test sont présentés pour chaque fenêtre d’événement.  

Nous sommes en face de l’étude de plusieurs instances74, les quantités respectives sont 

moyennées entre les instances pendant la fenêtre d'événement. Le Test-t est un test 

paramétrique, simple et sensible à la volatilité transversale induite par des événements, 

également sensible aux écarts par rapport à la normalité.  

1.1. Résultats de création de valeur pour les acquéreurs 

marocains 

Le Tableau 18 indique les résultats afférents aux RAMCs sur les différentes fenêtres 

choisies, à savoir les fenêtres [-5, -1] ; [-1, +1] ; [-5, +5] et pour les différents modèles, à savoir 

le modèle ajusté à la moyenne, le modèle ajusté au marché et le modèle du marché.  

Selon le Tableau 18, le test de student est très significatif pour le modèle ajusté à la moyenne 

dans une seule fenêtre [-1, +1]. Le test de student est également très significatif pour le modèle 

ajusté au marché dans trois fenêtres [-1, +1], [-5, +5] et significatif dans la fenêtre [-5,-1]. Pour 

le modèle du marché qui est le plus idéal et le plus utilisé par les chercheurs, le test de student 

                                                 
74 Un événement donné pour une entreprise donnée 
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est très significatif pour les deux fenêtres [-1, +1], [-5, +5] et faiblement significatif pour la 

fenêtre [-5,-1].    

D’après le modèle ajusté à la moyenne, pour les actionnaires des entreprises acquéreuses 

marocaines, les tests ajustés du RAMC (1,9 %) sur la fenêtre d’événement de 3 jours sont très 

significativement positifs au niveau de 1 %. Ce résultat indique que si un investisseur achète 

une action d’une entreprise marocaine qui réalise des acquisitions à l’étranger un jour avant 

l’annonce de l’opération de F&At et la conserve un jour après l’annonce de l’opération, il 

réalisera un gain moyen cumulé substantiel de 1,9 %.  

D’après le modèle ajusté marché, pour les actionnaires des entreprises acquéreuses 

marocaines, les tests ajustés du RAMC (1,1 %) sur la fenêtre de sept jours sont 

significativement positifs au niveau de 5 %. Ce résultat dénote que si un investisseur achète une 

action d’une entreprise marocaine qui réalise des acquisitions à l’étranger cinq jours avant 

l’annonce de l’opération de F&At et la conserve à un jour avant l’annonce de l’opération de 

F&At réalisera un gain moyen cumulé substantiel de 1,1 %. D’un autre côté, les tests ajustés 

du RAMC (1,6 %) sur la fenêtre de trois jours sont très significativement positifs au niveau de 

1 %. Dans ce sens, tout achat d’action dans les entreprises marocaines un jour avant l’annonce 

et la conservation un jour après l’annonce générera en conséquence un gain moyen cumulé de 

1,6 %. Les tests ajustés du RAMC (1,9 %) sur la fenêtre de onze jours sont très significativement 

positifs au niveau de 1 %. Ce résultat montre que l’achat d’une action cinq jours avant l’annonce 

de la F&At et la conservation cinq jours après l’annonce générera en conséquence un gain 

moyen cumulé d’approximativement 1,9 %. 

En estimant la création de valeur grâce aux modèles du marché, la première fenêtre est 

faiblement significative avec un t-test de 0,011. Cependant, les deux autres fenêtres [-1, +1], [-

5, +5] sont très significatives. Les tests ajustés du RAMC 1,7 % de la première fenêtre de trois 

jours dénotent, d’après le résultat très significatif du t-test à 1 %, que si les investisseurs achètent 

un jour avant l'annonce, ils peuvent générer, un gain moyen cumulé important de 1,7 %. 

Finalement, les tests ajustés du RAMC 2,2 % sur la fenêtre d’événement de onze jours sont 

hautement significatifs et positifs au niveau de 1 %. Ce résultat informe que si un investisseur 

achète une action d’une entreprise marocaine qui fait des acquisitions à l’étranger cinq jours 

avant l’annonce d’opération de F&A et la conserve cinq jours après l’annonce de l'opération, il 

réalisera un gain moyen cumulé substantiel.    
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L’existence de RAMCs faiblement significatifs et de RAMCs significatifs, respectivement 

dans le modèle du marché et dans le modèle ajusté au marché dans la fenêtre [-5, -1], renseigne 

sur la probabilité de fuites d’information avant l’annonce de l’opération de F&At. L’ensemble 

des scénarios sont cités dans la sous-section relative à l’analyse et discussion des résultats de 

création de valeur chez les actionnaires d’entreprises marocaines acquéreuses. Le Tableau 18 

présente les résultats des RAMCS relatifs aux acquéreurs marocains sur trois fenêtres [-5, -1], 

[-1, +1] et finalement [-5, +5].  

D’après le Tableau 18, la période de pré-annonce [-5, -1], nous concluons que, 

premièrement, pour le modèle du marché, la fenêtre d’événement [-5, -1] dénote des RAMs 

positifs pour les jours -5, -4, -3, -2, -1. Cependant, la fenêtre du RAMC [-5, -1] dégage un 

résultat de 1,1 % faiblement significatif. Deuxièmement, le modèle ajusté au marché affiche un 

résultat significatif [-5, -1] qui conclut l’existence de fuites d’information. Troisièmement, le 

modèle ajusté à la moyenne ne suppose en aucun cas l’existence de fuites d’information. Nous 

concluons, dans ce sens et en vertu du modèle de marché, l’existence d’une fuite d’information 

avec un faible seuil de significativité, voire son absence, à cause des sanctions et des procédures 

de contrôle draconiennes du gendarme de la Bourse (AMMC). 

Tableau 18 RAMCs des acquéreurs marocains dans les F&Ats sortantes 

Fenêtre d'événement RAMC Test t (Student) Médiane Écart-type Nb 

Panel A : Acquéreurs 

Modèle ajusté à la moyenne       

(-5,-1) 0,006 1,004 -0,001 0,033 34 

(-1,+1) 0,019 3,223*** 0,011 0,034 34 

(-5,+5) 0,012 1,544 0,005 0,046 34 

Modèle ajusté au marché      

(-5,-1) 0,011 2,139** 0,01 0,029 34 

(-1,+1) 0,016 2,811*** 0,011 0,034 34 

(-5,+5) 0,019 2,774*** 0,012 0,039 34 

Modèle du marché       

(-5,-1) 0,011 1,962* 0,005 0,033 34 

(-1,+1) 0,017 2,904*** 0,009 0,033 34 

(-5,+5) 0,022 2,773*** 0,018 0,047 34 

*, **, *** correspondent aux niveaux de signification 10%, 5% et 1%. 

Comme cité, nous retenons comme modèle de référence, le modèle du marché suite à sa 

performance et à son efficacité par rapport aux autres modèles. Le Tableau 19 précise les 

résultats obtenus à travers ce modèle en retenant les RAMs et les RAMCs. En outre, le 

Graphique 9 illustre leurs évolutions sur la fenêtre [-15, +15].   
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D’après le Tableau 19, lors de la période de pré-annonce [-15, -1], les RAMs sont 

majoritairement positifs et les RAMCs sont majoritairement négatifs. Au jour de l’annonce 

(J=0) le RAM est positif et le RAMC est négatif. La période post-annonce [+1, +15] est 

caractérisée par des RAMs majoritairement négatifs et des RAMCs totalement positifs. Nous 

constatons qu’à partir du jour de l’annonce, les RAMCs deviennent tous positifs et dépassent 

les RAMS comme démontré dans le Graphique 9.   

Tableau 19 . T-statistique pour les RAMs et les RAMCs des acquéreurs marocains (Modèle de 

marché)  

Jours RAMs Ecart-type T-test RAMCs 

- 15 0,11% 0,024494675 0,250238572 0,11% 
- 14 -0,54% 0,023433297 -1,35356376 -0,44% 
- 13 -0,75% 0,016724993 -2,597422222 -1,18% 
- 12 0,03% 0,01628902 0,110527918 -1,15% 
- 11 -0,09% 0,017775265 -0,297318704 -1,24% 
- 10 0,17% 0,012124468 0,822149081 -1,07% 
- 9 0,17% 0,022785879 0,443653362 -0,90% 
-8 0,48% 0,020455579 1,368202682 -0,42% 
-7 -0,02% 0,023604684 -0,057905547 -0,44% 
-6 -1,01% 0,02314271 -2,550136106 -1,45% 
- 5 0,27% 0,022211734 0,704314953 -1,19% 
-4 0,14% 0,025645259 0,309246537 -1,05% 
-3 0,08% 0,019836045 0,246179995 -0,97% 
-2 0,22% 0,014811857 0,864453514 -0,75% 
-1 0,39% 0,020134537 1,142610577 -0,35% 

Jour de l'annonce 0,25% 0,023245133 0,634475958 -0,10% 

+ 1 1,02% 0,021489417 2,761355397 0,92% 
+ 2 -0,30% 0,018199534 -0,946346647 0,62% 
+ 3 0,23% 0,013901594 0,984773973 0,86% 
+ 4 0,08% 0,015475562 0,3063471 0,94% 
+ 5 -0,18% 0,01838959 -0,563421136 0,76% 
+ 6 -0,02% 0,018721896 -0,056437244 0,74% 
+ 7 0,31% 0,022148789 0,822841336 1,06% 
+ 8 -0,29% 0,013951851 -1,208390895 0,77% 
+ 9 0,29% 0,014558145 1,158093267 1,06% 

+ 10 -0,66% 0,016136578 -2,389915093 0,39% 
+ 11 -0,01% 0,018345396 -0,023784828 0,39% 
+ 12 0,38% 0,015571969 1,43518423 0,77% 
+ 13 -0,21% 0,017946091 -0,696707334 0,56% 
+ 14 -0,44% 0,018318757 -1,408415193 0,11% 
+ 15 0,28% 0,01813094 0,895978327 0,39% 

L’analyse statistique du RAMC est une analyse statistique utile qui s’ajoute au rendement 

anormal moyen, car il nous permet de nous faire une idée de l’effet global des RAs. Le 

Graphique 9 montre les RAMC sur une fenêtre de [-15, +15] pour les entreprises acquéreuses, 

où 0 indique le jour de l’annonce de l’opération de F&At. Les RAMs et les RAMCs et la fenêtre 

ont été extraites du Tableau 19. 

Le Graphique 9 et le Tableau 19 en premier, une fuite d’information faiblement significative 

à un jour avant l’annonce de l’opération de F&At (jour 0) et en deuxième lieu, qu’en moyenne 
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l’annonce de l’opération F&At par un acquéreur marocain a un effet positif sur la richesse 

actionnariale de l’entreprise acquéreuse marocaine pour les deux fenêtres [-1, +1] et [-5, +5]. 

 

Graphique 9 Evolution des RAMs et des RAMCs dans le modèle de marché auprès des 

actionnaires d’entreprises acquéreuses marocaines 

1.2. Résultats de création de valeur pour les cibles 

marocaines  

Nos résultats ne corroborent pas avec ceux fournis par la vaste littérature sur la création de 

richesse chez les entreprises cibles dans les opérations de F&As. Nos résultats confirment 

l’existence des RAMCs positifs, mais non significatifs dans le Tableau 20. Les résultats relatifs 

aux RAMCs des entreprises cibles marocaines qui figurent sur le Tableau 20, dénotent aussi 

que les entreprises cibles marocaines créent de la valeur, mais de façon non significative dans 

la fenêtre de pré-annonce [-5, -1] pour les trois modèles, à savoir le modèle ajusté à la moyenne, 

le modèle ajusté au marché et le modèle du marché.  

En dépit de leur faible significativité, nous considérons que ces résultats pour les trois 

modèles suggèrent l’existence de fuites d’information durant la pré-annonce de l’opération de 

F&At mettant en jeu une entreprise cible marocaine cotée sur la BVC avec un acquéreur 

étranger. L’ensemble des résultats de faible significativité qui sont exposés ci-dessous, se 

limitent uniquement et exclusivement à la période de pré-annonce, c’est-à-dire la période 

connue par l’existence des délits d’initié et des fuites d’information. 
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D’après le modèle ajusté à la moyenne, pour les actionnaires des entreprises cibles 

marocaines, les tests ajustés du RAMC 2 % sur la fenêtre d’événement de cinq jours avant 

l’annonce sont positifs au niveau de significativité de 10 %. Ce résultat suggère que si un 

investisseur achète une action d’une entreprise cible marocaine avant l’annonce d’une F&At de 

cinq jours et la garde un jour avant l’annonce de l’opération, il réalisera un gain moyen cumulé 

de 2 %.  

Selon le modèle ajusté au marché, pour les actionnaires des entreprises cibles marocaines, 

les tests ajustés du RAMC 2 % sur la fenêtre d’événement de cinq jours avant l’annonce sont 

positifs, mais faiblement significatifs au niveau de 10 %. Ce résultat suggère que si un 

investisseur achète une action d’une entreprise cible marocaine avant l’annonce d’une F&At de 

cinq jours et la garde jusqu’à un jour avant l’annonce de l’opération, il réalisera un gain moyen 

cumulé de 2 %. 

Finalement, le modèle du marché qui est le modèle le plus pour les actionnaires des 

entreprises cibles marocaines, les tests ajustés du RAMC 2,2 % sur la fenêtre d’événement de 

cinq jours avant l’annonce sont faiblement significatifs positifs au niveau de 10 %. Ce résultat 

suggère que si un investisseur achète une action d’une entreprise cible marocaine avant 

l’annonce d’une F&At de cinq jours et la garde jusqu’à un jour avant l’annonce de l’opération, 

il réalisera un gain moyen cumulé de 2,2 %.   

Tableau 20 RAMCs des cibles marocaines dans les F&Ats entrantes 

Fenêtre d'événement RAMC Test t (Student) Médiane Écart-type Nb 

Panel B : Cibles 
Modèle ajusté à la moyenne      

[-5, -1] 0,02 2,075* 0,016 0,027 8 
[-1, +1] 0,023 0,443 -0,01 0,144 8 
[-5, +5] 0,047 0,866 0,024 0,152 8 

Modèle ajusté au marché     
[-5, -1] 0,02 1,980* 0,023 0,029 8 
[-1, +1] 0,032 0,651 -0,007 0,137 8 
[-5, +5] 0,064 1,228 0,018 0,147 8 

Modèle de Marché      
[-5, -1] 0,022 2,133* 0,025 0,029 8 
[-1, +1] 0,035 0,724 -0,008 0,137 8 
[-5, +5] 0,071 1,385 0,032 0,146 8 

*, **, *** correspondent aux niveaux de signification 10%, 5% et 1%. 

 

Le Tableau 21 montre les différents résultats des RAMs et des RAMCs sur la fenêtre [-15, 

+15]. Nous constatons que les RAMs sont équilibrées entre des données positives et négatives. 

Cependant, l’ensemble des RAMCs sont tous positifs. Le jour d’annonce est marqué par un 
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RAM positif et un RAMC négatif. Nous constatons que la fenêtre [-5, -1] dégage une somme 

cumulée de 2,21 %. Ces RAMs sont faiblement significatives avec un T-test de 2,133 et un 

écart type de 0,029.   

Tableau 21 T-statistique pour les RAMs et les RAMCs des cibles marocaines  

(Modèle de marché) 

Jours RAMs Ecart-type T-test RAMCs 

-15 0,76% 0,03749568 0,570948615 0,76% 
-14 1,65% 0,034339371 1,359339977 2,41% 
-13 -0,07% 0,012567443 -0,151061887 2,34% 
-12 -0,71% 0,013812618 -1,446480255 1,63% 
-11 -0,24% 0,008249643 -0,810915674 1,40% 
-10 0,27% 0,018890093 0,399111179 1,66% 
-9 -0,19% 0,007799841 -0,697663965 1,47% 
-8 -0,49% 0,015659019 -0,876842956 0,99% 
-7 -0,14% 0,007284378 -0,55142052 0,84% 
-6 0,34% 0,011130603 0,855784344 1,18% 
-5 1,86% 0,034793681 1,509785195 3,04% 
-4 -0,06% 0,013138952 -0,139285122 2,97% 
-3 0,20% 0,008613092 0,647468315 3,17% 
-2 0,12% 0,016121997 0,20758427 3,29% 
-1 0,09% 0,033796847 0,074416755 3,38% 

Jour de l’annonce 2,92% 0,041844977 1,975688957 6,30% 

1 0,50% 0,085822725 0,164517889 6,80% 
2 -0,21% 0,037102123 -0,158707905 6,59% 
3 1,69% 0,023513042 2,031577971 8,28% 
4 0,03% 0,007040043 0,108438559 8,31% 
5 0,01% 0,018828914 0,020434294 8,32% 
6 -0,07% 0,020443887 -0,091852167 8,25% 
7 -1,07% 0,037076944 -0,815220554 7,19% 
8 0,74% 0,018835902 1,115449845 7,93% 
9 -0,71% 0,024967594 -0,800873038 7,22% 

10 1,30% 0,019774122 1,858110249 8,52% 
11 -0,91% 0,025153086 -1,023180877 7,61% 
12 0,41% 0,011602453 0,996133447 8,02% 
13 -0,21% 0,012555728 -0,468465445 7,81% 
14 -0,10% 0,01032469 -0,265198536 7,71% 
15 1,24% 0,024178311 1,451626301 8,96% 

 

Les RAMCs qui dénotent l’effet global des rendements anormaux. Le Graphique 10 montre 

les RAMCs sur une fenêtre de [-15 ; +15] pour les entreprises cibles, où 0 indique le jour de 

l’annonce de l’opération de F&At. Le Graphique 10 suggère, en premier, une fuite 

d’information non significative à un jour avant l’annonce de l’opération de F&At (jour 0) et 

qu’en moyenne l’annonce de l’opération F&At par avec une cible marocaine n’a aucun effet 

positif et significatif sur la richesse actionnariale de l’entreprise cible marocaine. Nous 

constatons à partir du Graphique 10 que les écarts entre les RAMs et les RAMCs sont 

importants sur toute la fenêtre dans le modèle du marché.  
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Nous concluons, à partir des résultats du Tableau 20, Tableau 21 et du Graphique 10, 

l’absence d’une richesse créée de manière significative dans la fenêtre [-15, +15]. Cependant, 

la richesse est faiblement significative sur la fenêtre [-5, -1].  

 

Graphique 10 Evolution des RAMs et des RAMCs dans le modèle de marché auprès des 

actionnaires d’entreprises cibles marocaines 

2. Résultats des déterminants de création de valeur 

Généralement, pour l’analyse de l’influence des déterminants relatifs à l’entreprise, au deal 

et au pays sur la création de valeur, la communauté scientifique recommande l’utilisation de la 

régression transversale, comme cité au début de cette deuxième section. Nous présentons dans 

nos résultats des déterminants de création de valeur pour les entreprises acquéreuses d’abord et 

pour les entreprises cibles marocaines ensuite.   

Dans la majorité des études qui traitent la création de valeur, l’analyse des déterminants qui 

la créent est fondamentale. Cependant, de nombreuses études, notamment dans le contexte des 

pays en voie de développement, échappent à cette analyse à cause de l’absence des données 

afférentes soit aux pays, soit à l’entreprise ou bien à la transaction.  

Avec la digitalisation récente de plusieurs institutions internationales, les données sur les 

pays commencent à être disponibles, particulièrement lors de cette dernière décennie. 

Cependant, les données des grandes structures privées ne sont pas encore disponibles. Par 

exemple, Zephyr et Refinitiv ne donnent pas de détail sur certains montants de transactions, la 

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

-15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RAMs RAMCs



312 

 

méthode de paiement ainsi que des indicateurs comptables très critiques, à savoir l’EBITDA 

(EBE en français), le ROA et le ROE.  

2.1. Résultats afférents aux actionnaires acquéreurs  

Notre étude de régression transversale s’articule autour de deux sous-échantillons distincts. 

Le premier sous-échantillon concerne les entreprises acquéreuses opérant dans divers secteurs. 

Le second sous-échantillon se concentre sur l'analyse transversale des déterminants des 

entreprises acquéreuses opérant spécifiquement dans le secteur bancaire. Contrairement à la 

première investigation portant sur les déterminants de localisation, la démarche de cette analyse 

découle de trois motivations distinctes. La première est relative à la taille des entreprises 

bancaires dans l’échantillon. Deuxièmement, les variations des données relatives aux variables 

explicatives vis-à-vis la variable dépendante. Finalement, les RAMCs très critiques des 

entreprises bancaires.  

Dans ce sens, le premier point sera destiné à l’analyse de l’influence significative de 

certaines variables explicatives sur les RAMCs de toutes les entreprises acquéreuses 

marocaines dans notre sous-échantillon et le deuxième point est alloué à l’analyse de l’influence 

significative des variables explicatives sur les RAMCs des banques acquéreuses marocaines.  

2.1.1. Résultats des déterminants du sous-échantillon global 

Notre analyse de l’ensemble de l’échantillon fait apparaitre des influences significatives de 

l’expérience de l’acquéreur et de la protection des investisseurs. Nous détaillons ci-après les 

différents résultats du degré d’influence et le signe (+/-). 

L’expérience des acquéreurs (Expér-Acqu) exerce une influence positive dans le premier 

modèle (M1) et dans le troisième modèle (M3). L’influence de l’Expérience des acquéreurs est 

jugée très significative dans le deuxième modèle (M2). 

Dans ce sens, l’influence de l’expérience de l’acquéreur (Expér-Acqu) varie entre 0,006 et 

0,001. Les coefficients sont hautement significatifs dans le deuxième modèle (M2), significatifs 

dans le premier modèle (M1) et le troisième modèle (M3). À cet égard, plus l’expérience de 

l’acquéreur augmente de 1, plus il crée de la valeur pour ses actionnaires à hauteur de 0,1 % de 

RAC [-5, +5] des F&Ats sortantes.  
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L’influence de la protection des investisseurs (Protec_Inv_min) est jugée significative. 

Cependant, le coefficient varie entre -0,002 et 0,002. À cet égard, plus le pays augmente sa 

notation de protection des investisseurs de 1, plus les RACs sur la fenêtre [-5, +5]  réalisées par 

l’acquéreur marocain augmente de 0,2%. Toutefois, les coefficients changent de signe 

d’influence en y ajoutant les variables de contrôle.  

Tableau 22 Résultats des déterminants de création de valeur du sous échantillon global 

Variables  M1 M2 M3 M4 

Cib_pd 
- 0.207 - - 

- (0.003) - - 

Cib_pe 
- - 0.924 - 

- - (-0.0002) - 

Cib_pvd 
- - - 0.274 

- - - (-0.002) 

Taille cible 
0.195 0.169 0.222 0.149 

(-0.002) (-0.002) (-0.002) (-0.002) 

Expér-Acqu 
0.012** 0.008*** 0.014** 0.012** 

(0.006) (0.001) (0.001) (0.001) 

Mdt_Dir 
0.321 0.207 0.353 0.212 

(0.001) (-0.000) (-0.000) (-0.000) 

Sec_part 
0.325 0.181 0.332 0.233 

(0.002) (0.003) (0.002) (0.002) 

Protec_Inv_min 
0.021** 0.018** 0.024** 0.018** 

(0.002) (-0.000) (-0.002) (-0.002) 

Constante 
0.030 0.043 0.037 0.017 

(0.008) (0.008) (0.0085) (0.010) 

Moyenne du VIF 1.11 1.17 1.14 1.14 
R-carré 0.256 0.020 0.370 0.370 

AIC -279.760 -279.800 -277.771 -279.270 
BIC -270.601 -269.115 -267.086 -268.612 

Observations 34 34 34 34 

*, **, *** correspondent aux niveaux de signification 10%, 5% et 1%. 

2.1.2. Résultats des déterminants du sous-échantillon bancaire  

Avant la présentation de nos résultats relatifs à l’analyse des acquisitions transfrontalières 

bancaires marocaines, il est important de noter l’absence littérale de cibles étrangères situées 

dans les pays développés. Cependant, la majorité des cibles sont situées dans des pays en 

développement, suivies d’une minorité dans les pays émergents.  

Notre analyse de l’échantillon bancaire dénote l’influence significative de la taille de la cible, 

de la durée de mandat du PDG, de la protection des investisseurs minoritaires. Toutefois, 

l’influence du secteur partagé est moins significative. Les résultats de l’analyse transversale des 

déterminants de création de valeur pour le sous-échantillon bancaire qui figure sur le Tableau 

23 dénote que : 
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La taille de la cible exerce une influence négative, mais faiblement significative dans le 

septième modèle (M7) et le huitième modèle (M8) pas significative. En outre, la taille de la 

cible exerce une influence significative pour le cinquième (M5) et le sixième modèle (M6).  

Le coefficient de la taille de la cible (T_cible) est négatif et il est compris entre -0,003 et -

0,002. C’est-à-dire que quand la taille de la cible étrangère est petite, les acquéreurs bancaires 

connaissent une baisse de leurs RACs estimés à 0,3 % dans la fenêtre [-5, +5].  

Pour la deuxième variable explicative significative qui est relative au mandat du PDG 

(mand_PDG). Nous constatons que cette variable exerce une influence négative très 

significative pour les quatre modèles (M5), (M6), (M7), (M8). Le coefficient de cette variable 

fluctue entre -0,001 et -0,007. À cet égard, plus le mandat du PDG augmente de 1, plus les RAs 

sur la fenêtre [-5, +5] baisse de 0,7 %.  

Tableau 23 Résultats des déterminants de création de valeur des acquéreurs bancaires 

marocains 

Variables M5 M6 M7 M8 

Cib_pd 
- 0.000 - - 

- 0.000 - - 

Cib_pe 
- 

- 
 

0.676 - 

- - (0.008) - 

Cib_pvd 
- - - 0.838 

- - - (0.000) 

Taille cible 
0.033** 0.033** 0.053* 0.056* 

(-0.003) (-0.0026) (-0.030) (-0.002) 

Expér-Acqu 
0.489 0.489 0.638 0.511 

(0.000) (-0.001) (0.001) (0.001) 

Mdt_PDG 
0.000*** 0.000*** 0.001*** 0.001*** 

(-0.001) (-0.001) (-0.007) -0.001 

Sec_part 
0.086* 0.086* 0.195 0.109 

(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) 

Protec_Inv_min 
0.001*** 0.001*** 0.003** 0.003** 

(-0.000) (-0.004) (-0.004) (-0.000) 

Constante 
0.000 - 0.000 0.001 

(0.022) - (0.022) (0.022) 

Moyenne du VIF 1.33 1.33 1.83 1.61 
R-carré 0.911 0.911 0.913 0.911 

AIC -136.766 -136.766 -135.140 -134.856 
BIC -132.931 -132.931 -130.667 -130.382 

Observations 14 14 14 14 

*, **, *** correspondent aux niveaux de signification 10%, 5% et 1%. 

La variable explicative du secteur partagé exerce une influence positive, mais faiblement 

significative. Dans deux modèles, à savoir le cinquième modèle (M5) et le sixième modèle 

(M6). Pour le coefficient de cette variable, il est de 0,003. En effet, plus l’acquéreur et la cible 

opère dans un secteur partagé, plus les RACs augmente de 0,3% dans la fenêtre [-5, +5]. 
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Finalement, la dernière variable de la protection des actionnaires minoritaires, cette dernière 

est significative dans les quatre modèles, à savoir M5, M6, M7, M8. Le coefficient de cette 

variable est négatif et il est compris entre -0,0001 et -0,004. À cet égard, plus le pays est doté 

d’une protection juridique des actionnaires minoritaires, plus les RAs se dégradent de 0,4 % 

dans la fenêtre [-5, +5].  

2.2. Résultats afférents aux actionnaires cibles 

Cette sous-section relative à l’analyse des déterminants de création de valeur met en 

évidence l’influence des déterminants micro (voir par exemple, Taille cible, Expérience 

d’acquéreur, durée de mandat du PDG, secteur partagé) et macro (voir par exemple, protection 

des investisseurs dans le pays hôte) sur la création de valeur dans les entreprises cibles. 

Toutefois, comme cité dans la section ci-dessous, la création de valeur n’est pas significative 

sur la fenêtre [–5, +5], ni sur la fenêtre [–1, +1] mais faiblement significative sur la fenêtre de 

pré-annonce [-5, -1]. Malheureusement, nous ne pouvons effectuer une analyse de création de 

valeur sur la pré-annonce pour deux raisons. Premièrement, absence de revue de littérature dans 

ce sens. Deuxièmement, les résultats de la méthode d’événement relative à cette fenêtre se fait 

exclusivement dans le cadre de l’analyse des fuites d’information vu que le jour d’annonce 

(J=0) n’est pas inclus dans la fenêtre.  

Nous avons effectué notre analyse dans le cadre de l’examen de la création de valeur positif 

mais pas significative. Comme mentionné dans le Tableau 20 qui détermine un RAMC positif 

de 0,071 et un Test t (Student) de 1,385. Dans ce sens nous essayons dans cet analyse de vérifier 

l’influence des déterminants sur la création de valeur non significative auprés des cibles 

marocaines.  

D’après le Tableau 24, la première variable explicative a une influence faiblement 

signficative pour les deux premières modèles (M1), (M2) et (M3).  Le coefficient de la première 

variable explicative (T_cible) fluctue entre 0,024 et 0,034. Cela signifie que quand la taille de 

cible augmente de 1 le RAMC dans la fenêtre [-5, +5] augmente de 3,4%.  

La deuxième variable explicative  relative au mandat du PDG (Mdt_PDG) indique une 

association négative faiblement significative dans le deuxième modèle (M2) et une association 

négative fortement significative dans le troisième modèle (M3). En effet le coefficient varie 

entre -0.034 et -0.035. Dans ce sens, plus le mandat du PDG de l’acquéreur augmente de 1 plus 

le RAMC de la société cible baisse de 3.5% dans la fenetre [-5, +5]. 
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La dernière variable ayant une influence signficative sur les RAMCs de la cible est la 

protection des investisseurs avec un degré signficative dans le dernier modèle (M3) avec un 

coefficient positif de 0,00078. Dans ce sens plus le Maroc assure à travers sa réglementation 

une augmentation d’une unité ou de 1 dans la protection des investisseurs minoritaires, plus les 

RAMCs des actionnaires cible augmente de 0,078% sur la fenetre  [-5, +5]. 

Tableau 24 Résultats des déterminants de création de valeur dans les entreprises cibles marocaines 

Variables M1 M2 M3 

Acq_pd 
- 0.180 - 

- (0.0493683) - 

Acq_pe 
- - 0.007 

- - (-0.0612248) 

T_cible 
0.097* 0.088* 0.003*** 

(0.02514) (0.0241345) (0.0336192) 

Expér-Acqu 
0.254 0.377 0.142 

(0.0132972) 0.0092404 (0.0079546) 

Mdt_PDG 
0.104 0.084* 0.007*** 

(-0.0343107) (-0.034434) (-0.0354708) 

Sec_part 
0.510 0.393 0.247 

(0.0321125) (0.0378015) (0.0252091) 

Protec_Inv_min 
0.291 0.236 0.028** 

(0.0006626) (0.0006807) (0.0007787) 

Constante 
0.229 0.544 0.013 

(.0693451) (0.0326748) (0.0901535) 

Moyenne du VIF 4.94 4.64 4.84 

R-carré 0.7191 0.8305 0.9623 

AIC -38.74059 -42,30039  -58.82754 

BIC -36.35321  -39.51512 -56.04227 

Observations 8 8 8 

*, **, *** correspondent aux niveaux de signification 10%, 5% et 1%. 

 

Les conclusions de notre analyse de régression transversale sont les suivantes : 

- Les RAMCs des acquéreurs marocains sont influencés de façon positive et significative 

par l’expérience des acquéreurs en termes de F&Ats et par la protection des des 

investisseurs minoritaires dans le pays d’accueil. Les RAMCs des banques acquéreuses 

marocaines sont influencées négativement et significativement par la taille de la cible 

et de façon très significative et négative par le mandat du PDG et la protection des 

investisseurs dans le pays d’accueil. Cependant, les secteurs d’activité partagés entre 

l’acquéreur et la cible influencent les RAMCS des banques marocaines acquéreuses de 

façon positive mais non significative.    

- Les RAMCs des cibles marocaines sont influencées positivement et de façon très 

significative, négativement et de façon très significative par le mandat du PDG. 

Cependant, la protection des investisseurs dans le pays hôte exerce une influence 

positive et significative. 
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Section 3. Analyse et discussion des résultats 

Les recherches portant sur la création de valeur sont généralement suivies d’une analyse des 

déterminants qui exercent une influence sur ce processus. Dans cette perspective, cette étude 

adopte une structure séquentielle. Tout d’abord, nous examinons les résultats obtenus par le 

biais de la méthode d'événement pour le calcul de la création de valeur. Ensuite, nous 

approfondissons notre compréhension de cette création à travers l’analyse et la discussion des 

déterminants issus de notre analyse de régression transversale. 

L’objectif sous-jacent à cette structuration méthodique est de permettre une interprétation, 

une contextualisation et une compréhension approfondie des résultats obtenus, contribuant ainsi 

à la formulation de conclusions éclairées. 

1. Analyse et discussion des résultats de la création de valeur 

Avant d’entamer la discussion des résultats, il convient de rappeler que nos résultats valident 

l’hypothèse (H14a) en prouvant l’existence des RAs positifs et significatifs chez les entreprises 

acquéreuses marocaines suite à l’annonce des F&Ats. Nos résultats déclinent l’hypothèse 

(H14b) en rejetant l’existence des RAs positifs et significatifs chez les entreprises cibles. 

Finalement, nos résultats infirment l’hypothèse (H15) en rejetant l’existence significative de 

fuites d’information durant la période de pré-annonce de l’opération de F&At. En effet, les 

fuites d’informations ont été détectées, mais leur significativité est très faible.  

Cette sous-section est divisée en deux parties. La première partie interprète et discute les 

résultats relatifs à la création de valeur chez les entreprises acquéreuses marocaines. Le 

deuxième point de cette sous-section discute de l’absence de création de richesse chez les 

actionnaires des entreprises cibles marocaines.  

1.1. Discussion des résultats relatifs à la création de valeur dans 

les entreprises marocaines acquéreuses 

Nos résultats sur la création de valeur chez les acquéreurs marocains sont similaires à ceux 

de Mateev (2017) pour l’Europe continentale et le Royaume-Uni, semblables à l’étude de 

Andriuskevicius (2019) pour les pays européens. Nos résultats sont cohérents avec ceux de 

Sindi, Bany-Ariffin, Razak et Kamarudin (2021) ; Nadisah et Kamilah (2018) ; A.Elhakeem et 
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Elgiziry (2016) ; Ferchichi et Souam (2015) ; et finalement Ibrahimi et Amine (2020) Nadisah 

et Kamilah (2018) dans la région MENA. En outre, nos résultats sont pareils à ceux d’Amewu 

et Alagidede (2018) et à ceux de Kariuki, Muturi et Kiragu (2016) dans le contexte africain.  

Avant de détailler les théories explicatives de la création de richesse, nous trouvons qu’il est 

fondamental de préciser que plus de 97 % des acquisitions marocaines ont ciblé des entreprises 

privées (non cotées). Nos résultats sur la création de richesse auprès des actionnaires marocains 

sont cohérents avec la conclusion d’Alexandridis, Antypas et Travlos (2017) qui voit que les 

acquisitions de cibles privées sont mieux accueillies par le marché au cours de la période la plus 

récente.  

Nos résultats prouvent aussi que les F&Ats sont une spécialité des entreprises marocaines 

avec des participations publiques, ou une présence du gouvernement dans les organes de 

décisions, à savoir le conseil d’administration (AWB, 2023) et l’exercice du droit de véto dans 

les assemblées générales extraordinaires, par exemple Maroc Télécom (BFMTV, 2012; Maroc 

Telecom, 2019a, p. 54).  

Nos résultats relatifs à la création de valeurs chez les acquéreurs peuvent être expliqués par 

la participation de l’Etat, des institutions publiques et des holdings royaux dans le capital et 

dans le conseil d’administration dans les entreprises acquéreuses. Dans ce sens, notre 

conclusion rejoint les conclusions de Du et Boateng (2015) et de Sun et Tong (2003) qui 

concluent que la propriété publique des entreprises dans les marchés émergents peut conduire 

à un traitement préférentiel de la part du gouvernement et à une allocation favorable des 

ressources, augmentant ainsi la valeur d’une entreprise.  

Dans ce sens, nous commencons notre explication par Maroc Telecom, le seul et unique 

acquéreur dans le secteur des télécommunications. La participation de l’État dans le conseil de 

surveillance avec à la tête du conseil le ministère des finances marocain et comme membre du 

conseil de surveillance le ministère d’intérieur et une direction du ministère des finances (Maroc 

Telecom, 2007, 2008, 2011, 2013, 2015, 2019b, 2020, 2021).  

Le groupe bancaire AWB qui a effectué dix acquisitions durant la période d’étude, est un 

mastodonte bancaire marocain avec une forme juridique de type société anonyme avec un 

conseil d’administration depuis 2007 par M. EL Kettani. Dans le conseil, nous trouvons 
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également d’anciens membres ayant des mandats de longue durée, notamment M. MAJIDI 

représentant du holding royal SIGER Holding75 (AWB, 2009; Reuters, 2012a).  

Nous croyons également que la théorie du contrôle du marché des entreprises explique que 

les dirigeants cités agissent comme cités par Yaghoubi, Yaghoubi, Locke et Gibb (2016) pour 

maximiser la richesse des actionnaires. Ces actionnaires des entreprises qui sont l’Etat, Holding 

royal voient en ces dirigeants de vrais personnes dignes de confiance qui peuvent maximiser 

leurs bénéfices à savoir et mettre en œuvre leurs stratégies voir par exemple, les résultats du 

groupe AWB en termes de bénéfice par action (AWB, 2007, p. 143), (AWB, 2012, p. 14, 2014, 

p. 14, 2015, p. 16, 2017, p. 16, 2019a, p. 17, 2021, p. 15) de l’entreprises maroc telecom (Maroc 

telecom, 2006, p. 6, 2009, p. 6, 2012, p. 240, 2016, p. 11, 2019, p. 14, 2023, p. 11), BCP avec 

des résultats par actions intéréssant (Groupe BCP, 2006, p. 53, 2012, p. 98, 2015, p. 180, 2018, 

p. 128), bénéfices distribués (Groupe BCP, 2008), bénéfice par action (BCP, 2021, p. 60). La 

gestion efficace des dirigeants de ces entreprises permet de drainer des gains sur le marché 

boursier et fait des dirigeants des hommes indispensables (Tunyi, Ntim, et Danbolt, 2019). 

Finalement, l’ensemble de ces entreprises, qui sont des mastodantes nationales, s’inscrivent 

dans le paradigme et la vision géopolitico-économique du Maroc en Afrique. Dans ce sens, les 

principaux dirigeants bénéficient de la confiance du Palais royal et l’accompagnent dans 

l’ensemble de ces visites de travail (Alaoui, 2016; Sidiguitiebe, 2016). Cette confiance se 

répercute fondamentalement et directement sur leur fort potentiel de gestion. D'ailleurs, Al 

Mada, qui était l'ex-SNI, a changé de vocation pour élargir ses activités outre-terrestres visant 

fondamentalement l'Afrique, pour devenir un holding marocain avec une vocation 

panafricaine76. Ces éléments prouvent l’implication du palais royal, du gouvernement dans la 

conquête de l’Afrique et de la création de valeur sur l’ensemble du continent. 

En ce qui concerne la fuite d’information, nos résultats ne sont pas semblables aux résultats 

d’Amewu et Alagidede (2018) pour le contexte africain, mais joignent relativement les résultats 

de la réglementation adéquate du marché de Johannesburg en Afrique du Sud pour la lutte 

contre les fuites d’information en sanctionnant les délits d’initié. Nous constatons également 

que la faiblesse de la significativité de la fuite d’information dans la pré-annonce [-1, -5] est le 

fruit de la forte transparence et de l'intégrité de la BVC$. Cette intégrité est principalement due 

                                                 
75 Siger est une inversion du mot latin Regis qui signifie en latin « roi ou royal ». 
76 Site de la holding Al-Mada https://www.almada.ma/en/    

https://www.almada.ma/en/
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à l’arsenal juridique déployé par l’AMMC pour lutter contre le délit d’initié, notamment 

l’application des articles 9, 42, 43, 44 de la loi 43-12.  

Nous concluons finalement que la majorité des acquéreurs marocains cotés qui effectuent 

des acquisitions à l’étranger connaissent la participation de l'État marocain dans leurs capitaux, 

voire qu’ils peuvent même avoir des exclusivités dans le droit de vote à l’instar du droit de véto. 

Les organes de décisions dans les entreprises marocaines privilégient de faire confiance à des 

dirigeants issus de grandes écoles étrangères qui garantissent une gestion efficace des 

entreprises.  

Finalement, le délit d’initié ne constitue pas un problème pour les opérations engageant des 

entreprises acquéreuses cotées à la BVC suite à la bonne réglementation du marché et au code 

éthique qui est respecté par les différentes parties prenantes comme les cabinets de DD, CAC, 

cabinets d’avocats, conseillers financiers et banques d’investissement.      

1.2. La création de valeur chez les entreprises cibles marocaines 

Nos résultats sur la création de la valeur dans les transactions des F&As concluent que les 

actionnaires d’entreprises cibles marocaines ne bénéficient pas de rendement premium. Ces 

résultats constituent une exception très rare dans les conclusions d’études sur l’existence 

de  création de valeur significative dans les entreprises cibles, comme relevé par l’étude de 

Campa et Hernando (2004).  

Nos résultats sont similaires au travail de Mabasa (2019) en Afrique du Sud qui constate que 

les rendements des actionnaires cibles sont statistiquement insignifiants pour les F&As en 

Afrique du Sud. Nos résultats sont similaires par ailleurs au travail de Pop (2006) en Roumanie 

qui conclut que la non-significativité de richesse est principalement due à la gouvernance 

d’entreprise et la concentration des droits de propriété. Dans un certaine mesure, nous joignons 

le travail de Campa et Hernando (2004) qui voit que les anciennes transactions génèrent des 

transactions plus importantes que les nouvelles transactions.  

Nos résultats sur l’absence de création de richesse ne sont pas similaires premièrement aux 

résultats de Ferchichi et Souam (2015) ; Ibrahimi, Amine et Taghzouti (2021) dans le contexte 

de la région MENA,  ne sont pas cohérents deuxièmement aux résultats de Campa et Hernando 

(2004) et Teti et Tului (2020) dans le contexte des pays développés et en développement. Cette 
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divergence de résultat trouve son origine dans les RAMCs dégagés par notre analyse qui ne 

sont pas significatifs bien qu’ils soient positifs. 

Nous exposons ci-dessous (5) cinq points fondamentaux pour expliquer et discuter 

l’existence des rendements positifs et faiblement significatifs pour les fenêtres sélectionnées. 

Le premier point discute et analyse les résultats des RAMCs faiblement significatifs dans la 

période d’annonce [-5, -1]. Nous expliquons et discutons en outre l’absence de significativité 

dans les deux fenêtres restantes [-1, +1] et [-5, +5] dans les quatre points restants.   

Premièrement, la faiblesse de la significativité pour la période de pré-annonce [-5, -1] dénote 

également comme pour notre première interprétation pour les acquéreurs transfrontaliers 

marocains que l’AMMC garantit la transparence du marché et l’équité dans l’accés à 

l’information. Dans notre cas, la fuite d’information n’est pas un grand problème vu l’arsenal 

juridique déployé par l’AMMC comme cité.  

Deuxièmement, en l’absence de plusieurs critères informatifs, notre conclusion générale 

pour la création de richesses chez les actionnaires s’avère exploratoire, tout comme l’étude de 

Seth, Song et Pettit (2002). Une explication générale que nous apportons est inspirée du travail 

d’Akben Selcuk (2015) qui affirme que la création de valeur auprès des entreprises cibles 

dépend de la puissance économique du pays cible. Akben Selcuk (2015) voit que pour les 

entreprises cibles situées dans les pays développés, la création de richesse est plus significative 

dans les pays développés et moins significative dans les pays émergents et nous croyons moins 

dans les pays en voie de développement. 

Troisièmement, l’absence de significativité peut découler aussi de l’anticipation des 

informations sur les transactions. À titre d’exemple, l’acquisition de Maroc Telecom par 

Emirates Telecommunications Group Co PJSC qui était anticipée à quelques mois avant la date 

effective de l’opération de F&At après une course acharnée avec Ooredoo QSC du Qatar et la 

société sud-coréenne KT Corporation qui s’était retirée en raison de différences de valorisation 

(Financial Times, 2013).  Ainsi que l’anticipation du marché des négociations de l’acquisition 

de Saham par Sanlam (Telquel, 2018) et l’attente d’une acquisition après une stratégie 

d’alliance co-entreprise Ces informations déjà intégrées, anticipées par le marché, précisent 

l’existence d’une fuite d’information non significative. D’ailleurs, la faible significativité lors 

de la période de pré-annonce peut justifier cette explication comme avancée par le travail de 

Ball et Brown (1968).    
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Quatrièmement, nous trouvons également des explications suite au travail de Pop (2006) qui 

conclut que la non-significativité de richesse est principalement due à la gouvernance 

d’entreprise et la concentration des droits de propriété. Ces scénarios de concentrations de 

propriété familiale ont bien et bel existé à l’instar de la concentration de la propriété 

Promopharm par la famille Mernissi. Nous croyons de plus qu’au moment de l’annonce, 

l’ignorance du nouvel acquéreur par le marché ou bien la forte confiance qui est déjà établie 

auprès des anciens actionnaires majoritaires, qu’ils soient des familles ou du gouvernement 

marocain, peuvent fragiliser la richesse boursière au moment de la cession, voir par exemple le 

cas de Saham avec la famille El Alami, Promopharm avec la famille Mernissi, le gouvernement 

marocain avec Maroc Télécom77, l’entreprise la Centrale laitière avec la SNI (Reuters, 2012b). 

Cinquièmement, nous attribuons également cette absence de significativité aux sentiments 

des investisseurs, ces derniers peuvent perdre la conviction dans les entreprises marocaines 

après leurs acquisitions par des acquéreurs étrangers. La remise en question des résultats positifs 

attendus des opérations de F&A et même à l’intégration opérationnelle de cette opération 

influence négativement le sentiment du marché car les investisseurs avaient confiance dans 

certains actionnaires majoritaires qui sont représentés dans les organes de décision comme 

l’Etat et les grandes familles marocaines. Par exemple, la cession des participations de l'État 

dans le capital des entreprises, l’arrivée d’acquéreurs n’ayant pas d’expérience sur le marché 

marocain comme Emirates Telecommunications Group Co PJSC qui a effectué la première 

acquisition de son histoire en Afrique du nord. L’arrivée de nouveaux acquéreurs comme le 

groupe Sanlam Emerging Markets Ireland Ltd pour l’acquisition de Saham et Hikma 

Pharmaceuticals plc pour l’acquisition de Promopharm, Danone pour l’acquisition de la 

Centrale laitière peuvent générer une crainte auprès des nouveaux objectifs et des nouvelles 

visions stratégiques. 

Nos résultats constituent probablement une exception parmi d’autres exceptions relevées 

dans la littérature. Nous rompons avec le consensus scientifique qui stipule que la richesse 

boursière créée autour de l’annonce de l’opération de F&At est positive et significative pour les 

entreprises cibles. Nous constatons également à titre narratoire que les études sur la création de 

richesse chez les entreprises cibles dans un seul pays et avec un nombre restreint d’entreprises 

aboutissent au même résultat comme constaté dans les études de Mabasa (2019) et Pop (2006).  

                                                 
77 Avant l’augmentation des participations de Vivendi. 
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En conclusion, le désengagement des grands holdings à l’instar de la SNI (nouvellement AL 

Mada), de l’État, des grandes familles marocaines connues comme la famille El Alami, la 

famille Mernissi et l’anticipation des informations d’acquisitions ont été des raisons de 

l’absence de significativité dans les RAMs et les RAMCs chez les actions des entreprises cibles 

marocaines. 

Nous suggérons ainsi que les travaux sur la richesse anormale créée par les entreprises cibles 

dans le cadre des opérations de F&At dans les pays en voie de développement en général et 

ceux d’Afrique en particulier devraient être approfondis davantage. Par exemple, le Maroc reste 

un exemple particulier où le paysage des affaires est marqué par la confiance qu’établissent 

certains acteurs notamment les consommateurs, les investisseurs à l’égard de l’État, les 

holdings de la famille royale et les holdings de grandes familles marocaines. Par exemple, 

d’après une enquête, Le Desk (2016) voit parmi les objectifs du groupe AL Mada, il y’a la 

maximisation des profits des actionnaires et le soutien du pouvoir d’achat des marocains. Ces 

éléments prouvent que le consensus sur la création de richesse chez les actionnaires des 

entreprises cibles est très subjectif et que le contexte institutionnel influence les résultats. 

2. Analyse et discussion des résultats des déterminants de création 

de valeur actionnariale 

Nous examinons les résultats des facteurs contribuant à la création de valeur à l’aide de la 

régression transversale en ajustant la MCO à travers deux aspects essentiels. Tout d'abord, le 

premier aspect examine et discute les résultats concernant les facteurs contribuant à la création 

de valeur chez les acquéreurs transfrontaliers marocains. Ensuite, le deuxième aspect traite et 

discute des facteurs contribuant à la création de valeur chez les cibles marocaines des 

acquéreurs étrangers. 

En ce qui concerne le premier aspect, notre analyse se concentre initialement sur la 

performance boursière des acquéreurs marocains dans le deuxième sous-échantillon de manière 

générale. Ensuite, nous examinons les résultats de la performance des banques marocaines 

impliquées dans des opérations de F&Ats. Cependant, le deuxième aspect de notre étude 

explore les résultats issus de l’analyse des facteurs de la création de valeur boursière dans les 

entreprises cibles marocaines impliquées dans les F&Ats. 
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2.1. Analyse et discussion de la création de valeur actionnariale 

des entreprises acquéreuses marocaines  

D’après notre sous-échantillon, le nombre des opérations de F&Ats sortantes dépassent celui 

des F&Ats entrantes. Nous constatons que la majorité des opérations sortantes ont été menées 

par des entreprises du secteur bancaire particulièrement AWB et la BCP et ont également ciblé 

l’Afrique sub-saharienne. Dans cet esprit dynamique d’expansion des banques constatées par 

plusieurs institutions internationales comme le FMI (2015), nous avons décidé de procéder à 

priori par une analyse de l’ensemble des entreprises marocaines engagées dans des F&Ats puis 

à posteriori à l’analyse exclusive des entreprises bancaires marocaines engagées dans des 

opérations de F&Ats afin d’identifier les facteurs qui créent la richesse auprés des actionnaires 

lors de l’annonce de l’opération de la F&A. 

2.1.1. Analyse et discussion de la création de valeur actionnariale de 

l’ensemble des acquéreurs marocains  

Il est impératif, avant d’entamer l’interprétation et la discussion des résultats exposés dans 

le Tableau 22, de souligner que ces derniers confirment exclusivement la dix-huitième 

hypothèse (H18) et la vingtième hypothèse (H20). Toutefois, ils réfutent la seizième (H16), dix-

septième (H17) et la dix-neuvième hypothèse (H19). Notre analyse se restreint aux seuls 

résultats significatifs de la régression transversale.  

2.1.1.1. L’expérience des F&Ats pour les acquéreurs marocains 

Nos résultats rejoignent la théorie de « Learning by doing » ou de l’expérience 

organisationnelle (Chao, 2018 ; Fiol et Lyles, 1985 ; Huber, 1991 ; Levitt et March, 1988). Nos 

résultats sont conformes aux constat de Schipper et Thompson (1983), Boateng et al. (2019), 

Castellaneta et Conti (2017) et Cuypers et al. (2017) ; Basuil et Datta (2015) ; Rabbiosi et al. 

(2012).  

Nous soutenons que l’engagement continu des entreprises marocaines dans des opérations 

de F&Ats favorise le développement d’une expertise dans la structuration des transactions ainsi 

qu’une connaissance approfondie des aspects culturels et réglementaires. Notamment, de 

nombreuses cibles de ces opérations adhèrent à l’Organisation pour l’Harmonisation en Afrique 

du Droit des Affaires (OHADA) (Baisset et al., 2020). Les pays cibles présentent une proximité 

culturelle avec le Maroc, notamment sur le plan linguistique et dans une mesure modérée sur le 

plan religieux. La création de valeur par les acquéreurs marocains lors des opérations de F&A 
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résulte de l’établissement par les dirigeants marocains, au moyen de leurs vastes réseaux, de 

relations privilégiées avec les principales parties prenantes, telles que le gouvernement de l'État 

hôte, les cabinets d'expertise comptable, voire des institutions internationales comme la Banque 

Africaine pour le Développement (Groupe de la banque africaine de developpement, 2023). 

L’apprentissage tiré des transactions précédentes renforce la gestion des risques, instillant ainsi 

confiance chez l'investisseur et assurant une intégration post-acquisition plus efficace, 

particulièrement dans le cas où les opérations antérieures ont été menées de manière judicieuse. 

2.1.1.2. La protection des investisseurs minoritaires dans le pays cible 

Curieusement, nos résultats révélent que la protection des investisseurs minoritaires exerce 

une influence positive sans variable de contrôle et négative avec ajoutant des variable de 

contrôle sur la création de valeur actionnariale. 

Nos résultats rejoignent dans une perspective générale les résultats de Zhou et Lan (2018), 

Wang et al. (2023) Liu et al. (2019) dans l’influence de la protection des investisseurs 

minoritaires. Cependant, les résutats non robustes rejoignent les conclusions de de Gubbi et al. 

(2010), Liu et al. (2019), Zhou et Lan (2018) et Bhagat et al. (2011). Cependant notre étude 

rejoint les résultats trouvés par Hagendorff et al. (2008).  

Nous adhérons en premier lieu en absence de variables de contrôle à la perspective de 

LaPorta et al. (1998) qui voit que plus le pays est doté d’une protection des investisseurs, plus 

les marchés boursiers sont développés, plus la gouvernance d’entreprise est améliorée, moins 

de problème d’agence et la liquidité du marché est augmentée. Conformément à Maung et al. 

(2019) et Gubbi et al. (2010), nous croyons que les entreprises situées dans des pays avec une 

forte protection des investisseurs minoritaires garantissent des rendements élevés aux 

actionnaires au point qu’ils sont prêts à payer une prime élevée pour acquérir des cibles dans 

des pays avec une forte protection des investisseurs.   

Nous adhérons en deuxième lieu à la perspective de Hagendorff et al. (2008), qui conclue 

que les rendements des soumissionnaires connaissent une amplification notable lorsque les 

cibles évoluent dans des environnements présentant une protection des investisseurs 

relativement faible. Dans de tels contextes, les investisseurs peuvent réclamer une 

indemnisation en raison de normes de gouvernance moins contraignantes et d’un risque accru 

d’expropriation par les initiés. Par ailleurs, nous postulons que les acquisitions réalisées dans 

des pays où la protection des investisseurs est limitée se caractérisent par une plus grande 
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souplesse en matière de gouvernance d’entreprise, favorisant ainsi une prise de décision plus 

rapide, et ce, avec moins d’entraves procédurales, en particulier dans le contexte des pays 

d’ASS. 

Nous soutenons également l’idée que les investissements dans des pays présentant des 

risques plus élevés et des environnements opaques peuvent conférer des avantages 

concurrentiels. Ceci découle des exigences de divulgation moins strictes, susceptibles de 

dissimuler la stratégie d'entreprise. En dernier lieu, il est plausible que les entreprises 

marocaines accordent une priorité inhérente à leur positionnement sur le continent africain, 

cherchant à garantir certains avantages grâce aux relations diplomatiques et politiques amicales 

entre le gouvernement marocain et les autorités des autres pays hôtes notamment ceux 

localisées en ASS (AWB, 2019b; Ecofin, 2015). 

2.1.2. Analyse de la création de valeur actionnariale des banques 

acquéreuses marocaines 

Les résultats indiqués dans le Tableau 23 relatif à l’analyse des déterminants de création de 

valeur dans les opérations de F&Ats sortantes admèttent la seizième hypothèse (H16) et la dix-

neuvième hypothèse (H19). Cependant, ces résultats rejettent la dix-septième hypothèse (H17), 

la dix-huitième (H18) et finalement la dernière hypothèse (H20).  

2.1.2.1. Taille de la cible  

L’influence négative de la petite taille de la cible a été également prouvé dans les travaux 

d’Asquith et al. (1983), de Houston et Ryngaert (1994), Aybar et Ficici (2009), Moeller et al. 

(2004) et le travail Amewu et Alagidede (2019) dans le continent africain.  

Nous postulons que l’acquisition de petites institutions bancaires engendre des coûts 

substantiels, en raison de la prévalence de risques réglementaires et de conformité, ainsi que 

des difficultés inhérentes à l’évaluation des prêts et des actifs. Ces défis comprennent des 

problèmes de profondeur et de pénétration, comme souligné par (BempongNyantaky et 

Mouhamoudou, 2015), ainsi que des lacunes dans les pratiques d’audit, surtout dans le contexte 

des petites et moyennes structures, particulièrement en ASS (Banque européenne 

d’investissement, 2020).  

Dans cette perspective, nous observons une corrélation directe entre la taille d’une banque 

et la perception de son acquisition comme un risque. Ceci découle des faiblesses réglementaires 
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et comptables, exacerbées dans les petites structures, ce qui rend l’ensemble du processus 

d’acquisition plus risqué. 

Cependant, nous constatons que nos tests ne s’avèrent pas robuste vu que le niveau de 

signficativité baisse avec l’ajout de variable de contrôle de cible située en pays en voie de 

développement ce qui prouve que nos tests ne sont pas robustes.  

2.1.2.2. Mandat du PDG dans les banques acquéreuses marocaines 

Nos résultats divergent des résultats de Zhou et al. (2020) de Oehmichen et al. (2022) et Yim 

(2013) Miller (1991) et Thomas (1988) mais rejoignent les conclusion de Kroll et al. (2000) ; 

Shleifer et Vishny (1989), Westphal et Zajac (1995) et Walters et al. (2007). Nous confirmons 

également l’étude de l’Institutional Shareholder Services (2013), qui selon une enquête 

s'aperçoit que 74 % des investisseurs indiquent que la longue durée du mandat des 

administrateurs est problématique. 

Nous attribuons cette influence négative à la théorie de l’agence, dans la mesure où la 

longévité organisationnelle est corrélée à l’enracinement du PDG, renforçant ainsi son emprise 

et son exercice accru de pouvoir et de contrôle. Nous avançons également l’idée que des 

mandats prolongés peuvent induire de la complaisance, une résistance au changement, ainsi 

qu’une opposition à de nouvelles idées, à l'innovation et aux choix rationnels. Il est noté que la 

durée d’apprentissage en cours d'emploi des administrateurs améliore la valeur de l’entreprise 

jusqu'à un certain seuil, au-delà duquel l’enracinement prédomine, entraînant des répercussions 

négatives sur les performances de l’entreprise (HUANG et HILARY, 2018), voire même en 

contournant les mécanismes de surveillance établis dans le cadre de la gouvernance d’entreprise 

(Hill et Phan, 1991). 

En conformité avec les conclusions énoncées par Ali et Zhang (2015), nous soutenons 

également l’idée que les PDG récemment nommés tendent à prendre des décisions stratégiques 

majeures au cours de leurs premiers mois de fonction pour marquer l’attention du marché. Par 

ailleurs, en accord avec les résultats de l’étude d’Allgood et Farrell (2000), nous postulons que 

les PDG en place peuvent exercer une influence prépondérante sur le conseil d’administration, 

favorisant ainsi la poursuite de projets coûteux et la revendication de rémunérations 

avantageuses qui privilégient leurs intérêts au détriment des intérêts des actionnaires. 
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2.1.2.3. Secteur partagé  

L’impact du secteur partagé sur la création de valeur présente une signification statistique 

relativement faible. Les constatations de notre étude s'accordent avec les explications avancées 

de Chandler (1977), Lewellen (1971), Shelton (1988), Chevalier (2004), Dos Santos et al. 

(2008). Nos résultats sont similaires aux travaux de Salter et Weinhold (1979), Singh et 

Montgomery (1987), Dos Santos et al. (2008), Graham et al. (2001), Martynova et Renneboog 

(2006), Barai et Mohanty (2014), Giannopoulos et al.  (2017) et particulièrement à l'étude de 

Kumar et Suhas (2010) qui constatent l’existence d’une création de valeur chez les banques 

acquéreuses et pas les banques cibles.  

Nous postulons quant à l’influence du secteur partagé sur la création de valeur dans les 

opérations de F&A, en mettant en avant la justification de l'alignement stratégique selon 

Shelton (1988), le potentiel de synergie, ainsi que l’hypothèse de l'escompte lié à la 

diversification, qui réduit la confiance des investisseurs, entraînant une dépréciation de la valeur 

(Chevalier, 2004; Dos Santos et al., 2008). Dans notre cadre d'analyse, nous avançons la 

rationalisation des coûts comme exemple concret, où l’implémentation d’un système 

d’information, influencée par l’expérience de la banque acquéreuse, serait moins coûteuse et 

plus judicieuse que si un acquéreur d’un autre secteur s’en chargeait. Un autre élément 

justificateur de cette création de valeur est l’effet de maîtrise, par exemple, les banques 

acquéreuses partagent des cadres et des compétences spécialisées avec les cibles. Le succès de 

la performance des banques à l’échelle nationale renforce la confiance des investisseurs, 

notamment dans le cas d'acquisitions d'entreprises cibles au-delà des frontières et opérant dans 

un secteur commun. 

2.1.2.4. Protection des investisseurs dans le pays cible 

L’influencé négative et significative entre la protection des investisseurs minoritaires et son 

impact sur les opérations de F&A trouve une justification convaincante dans l'étude 

approfondie de Hagendorff et al. (2008), axée spécifiquement sur les F&Ats dans le secteur 

bancaire. Cette recherche converge vers l’idée que la protection des investisseurs exerce une 

influence préjudiciable sur ces opérations. En effet, la majorité des F&Ats bancaires se 

concentrent sur des institutions localisées en ASS, caractérisées par une gouvernance faible, 

une origine légale civile et une pertinence limitée des informations financières, rendant ainsi 

ces transactions plus économiques.  
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Notre perspective s’aligne sur l'idée que les acquisitions bancaires en ASS visent 

principalement le positionnement géographique, la substitution des banques françaises (Les 

echos, 2022) et en dernier lieu, l’appui à des initiatives favorisant le développement des nations 

en ASS, avec des rendements sur investissement principalement orientés vers le long terme 

(Belgaid, 2020). Cette analyse souligne la complexité stratégique et les motivations à plusieurs 

niveaux qui sous-tendent ces transactions, mettant en lumière les dynamiques à l'œuvre dans le 

paysage des F&Ats bancaires. 

2.2. Analyse et discussion des F&Ats entrantes au Maroc 

Nous avons déjà évoqué dans les chapitres précédents la non significativité de la création de 

richesse chez les actionnaires des entreprises cibles marocaines dans les opérations de F&Ats 

entrantes particulièrement dans les fenêtres [-1, +1] et [-5, +5] (voir le Tableau 20) et nous 

avons également relevé la création faiblement significative dans la fenêtre de pré-annonce [-5,-

1] dans le même tableau. Cependant, le Tableau 20 indique également l’existence de RAMCS 

positifs. À cet égard, nous analysons également la création de richesse positive et non 

significative. Nous interprétons et discutons l’influence de la taille de la cible, du mandat du 

PDG et de la protection des investisseurs minoritaires. 

2.2.1. La taille de la cible 

L’acquisition de grande structure dénotte influence positivement et significativement la 

création de valeur dans les entreprises cibles marocaines. Dans ce sens, nos études sont 

similaires aux travaux d’Asquith et al. (1983), Houston et Ryngaert (1994), Aybar et Ficici 

(2009), Moeller et al. (2004) et finalement Amewu et Alagidede (2019). Ces résultats sont 

principalement dus à ce que l’ensemble de notre échantillon est constitué d’entreprises de 

grande taille. Il s’agit en effet d’entreprises de forme juridique SA de grandes mastodontes 

marocaines qui sont cotées à l’instar de Maroc Télécom, la Centrale Laitière, Saham, la 

Sonasid… etc.  

2.2.2. Le mandat du PDG 

Les résultats obtenus concordent avec les recherches menées par Kroll et al. (2000) ; Shleifer 

et Vishny (1989) ; Westphal et Zajac (1995) et Walters et al. (2007). Le mandat du PDG de 

l’entreprise acquéreuse influence négativement la création de richesse chez les entreprises 

cibles.  
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En effet, il appert que les actionnaires des entreprises cibles marocaines manifestent une 

certaine méfiance à l'égard des sociétés étrangères dirigées par des PDG jouissant d'une longue 

durée de mandat. Indéniablement, il semble que ces actionnaires accordent crédit à la théorie 

de l'enracinement des PDG, craignant leur capacité à influencer le conseil d’administration et à 

s'engager dans des opérations de F&A onéreuses, tout en surévaluant les cibles par une adhésion 

à leur hubris.  

À titre d'illustration, la prise de contrôle de l'entreprise marocaine Maroc Telecom par la 

société Emirates Telecommunications Corporation (Etisalat) des Émirats arabes unis en 2014 a 

constitué l'acquisition la plus coûteuse de l'histoire du groupe, malgré la perte totale de parts de 

marché aux Émirats arabes unis suite à la fin de son monopole dans le secteur des 

télécommunications. 

2.2.3. La protection des actionnaires dans le pays cible 

La protection des investisseurs minoritaires au Maroc a un impact favorable sur la génération 

de richesse pour les actionnaires. Nos constatations concordent avec les recherches menées par 

Maung et al. (2019), Gubbi et al. (2010), Liu et al. (2019), Bhagat et al. (2011). Indéniablement, 

la qualité des institutions publiques au Maroc, notamment à travers la régulation de la 

gouvernance d’entreprise, contribue à la création de valeur pour les actionnaires des entreprises 

marocaines.  

Les F&As au Maroc s’inscrivent manifestement comme des restructurations juridiques ayant 

un impact direct sur les actionnaires, les porteurs d’obligations et les créanciers. En ce contexte, 

la législation régissant les SA, ainsi que la jurisprudence au Maroc, offrent d’importantes 

garanties aux actionnaires minoritaires lors de ces opérations, indépendamment de la nationalité 

de l’acquéreur. Cela se matérialise par un corpus juridique et comptable assurant leur accès aux 

informations comptables et financières, ainsi que leur possibilité de s’opposer à diverses 

opérations de restructuration. De manière corollaire, l’amélioration de la notation du Maroc en 

matière de protection des investisseurs minoritaires est proportionnelle à la garantie accrue de 

création de valeur. 
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Conclusion du sixième chapitre 

La création de valeur dans les F&As est un sujet ardu qui suscite souvent la controverse 

parmi les chercheurs, les gestionnaires et les investisseurs. Nous étudions l’impact de 

l’événement (Annonce de la F&At) sur le rendement boursier des entreprises acquéreuses et 

cibles marocaines ainsi que nous étudions l’influence des déterminants micro (relatif à 

l’entreprise), macro (relatif au pays d’accueil) sur la création de valeur boursière.  

Nos trois modèles suggèrent que pour les acquéreurs, la création de richesse est hautement 

significative au moment de l’annonce [-1, +1] pour les trois modèles. Nos résultats sont 

également significatifs pour la dernière fenêtre [-5, +5] dans deux modèles, à savoir, le modèle 

ajusté au marché et le modèle du marché. Cependant, pour la fenêtre de pré-annonce [-1, +1], 

nos résultats sont faiblement significatifs pour le modèle de marché et significatifs pour le 

modèle ajusté au marché. Nos trois modèles suggèrent que pour les cibles, la création de 

richesse est positive, mais avec un niveau très faible de significativité dans la période de pré-

annonce [-5, -1]. Cependant, les autres RAs sont positifs, mais pas significatifs pour les deux 

autres fenêtres [-1, +1] et [-5, +5] et pour les trois modèles.   

Les RAMCs significatifs issu du modèle de marché sur la fenêtre [-5, +5] des acquéreurs 

marocains sont influencés de façon positive et significative par l’expérience des acquéreurs en 

termes de F&Ats et par la protection des investisseurs minoritaires dans le pays d’accueil. Les 

RAMCs des banques acquéreuses marocaines sont influencées négativement et 

significativement par la taille de la cible et de manière très significative et négative par le 

mandat du PDG et la protection des investisseurs dans le pays d’accueil. Cependant, les secteurs 

d’activité partagés entre l’acquéreur et la cible influencent les RAMCS des banques marocaines 

acquéreuses de façon positive, mais non significative.    

Les RAMCs non significatifs issus du modèle de marché sur la fenêtre [-5, +5] des cibles 

marocaines sont influencées positivement et de façon très significative, négativement et de 

façon très significative par le mandat du PDG. Cependant, la protection des investisseurs dans 

le pays hôte exerce une influence positive et significative. 
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Conclusion de la troisième partie  

Après avoir exposé la base théorique et les méthodes de notre recherche dans les deux 

premières parties, la troisième et dernière partie est consacrée au traitement des données et à 

l’interprétation des résultats obtenus. Cette phase est la pièce maîtresse de notre travail, 

montrant la complexité et la particularité de l’étude sur les F&Ats au Maroc. Les résultats 

obtenus à partir de nos deux questions d’étude ajoutent une dimension substantielle à notre 

compréhension du phénomène, offrant une vision complète et informative sur la scène des 

F&As au Maroc.  

Notre étude sur les déterminants de localisation des F&Ats faite sur 256 transactions entre 

2005 et 2021, révèle, premièrement, que les entreprises marocaines privilégient les pays en voie 

de développement en Afrique sub-saharienne. Deuxièmement, l’étude indique par ailleurs que 

la croissance économique du Maroc consolide les entreprises marocaines. La taille de marché, 

l’enjeu diplomatique lié aux relations des ambassades et la question du Sahara sont cruciales 

pour les F&Ats sortantes du Maroc. D’un autre côté, la langue commune est importante 

également. Cependant, les ressources naturelles dans le pays d’origine et le pays cible exercent 

une influence négative. Les F&Ats entrantes au Maroc proviennent principalement des pays 

développés situés en Europe, sont impactées par la dépréciation du dirham marocain, la forte 

ouverture commerciale du Maroc et le nombre des ambassades ainsi que la bonne qualité des 

institutions et l’histoire coloniale. Les ressources naturelles dans le pays d’origine et cible 

jouent un rôle négatif pour l’attractivité des F&Ats entrantes au Maroc. 

Notre étude qui examine la création de valeur autour de la date d’annonce de la F&A chez 

42 transactions entre 2005 et 2021 prouve que la création de richesse est exclusivement liée aux 

actionnaires d’entreprises acquéreuses marocaines. Cependant, la période de pré-annonce [-5, 

-1] a généré des RAs positifs mais faiblement significatifs. Les RAMCs [-5, + 5] des acquéreurs 

marocains sont positivement et significativement influencés par l’expérience préalable des 

F&Ats et par la protection des investisseurs minoritaires dans le pays d’accueil. En revanche, 

les RAMCs [-5, +5] des banques acquéreuses marocaines sont négativement et 

significativement affectés par la taille de la cible, et de manière très significative et négative par 

le mandat du PDG ainsi que la protection des investisseurs dans le pays d’accueil. En outre, le 

secteur d’activité partagé entre l’acquéreur étranger et la cible marocaine exerce une influence 

positive, bien que non significative. 
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CONCLUSION GÉNÉRALE



334 

 

es F&Ats jouent un rôle crucial dans la reconfiguration moderne et mondiale des 

entreprises en devenant des catalyseurs de plus en plus importants du changement 

économique et du libéralisme. Les acteurs économiques naviguent dorénavant 

dans un monde où la consolidation et le développement sont devenus des mots à la mode.  

Cette thèse met en lumière la confluence dynamique de la stratégie, de la politique, de la 

finance de marché et du droit dans un contexte géographique africain faiblement approché par 

la communauté scientifique. Toutefois, le Maroc, à travers son gouvernement et ses entreprises, 

sont conscients de l’horizon dynamique économique, commercial et démographique du 

continent africain et très attentif aux opportunités stimulantes de ce continent.  

Plusieurs chercheurs dans en sciences de gestion, notamment dans la discipline des finances, 

et du commerce international se concentrent exclusivement sur l’analyse des IDE entrants au 

Maroc, en prenant le Maroc comme entité d’analyse et attribuent souvent son attractivité à sa 

position géographique stratégique à la croisée de l’Afrique du Nord et de l’Europe, à sa stabilité 

politique et à ses infrastructures modernes. Cependant, les recherches sur les IDE sortants du 

Maroc sont inhabituelles.  

Les F&Ats sont un mécanisme majeur des IDE qui a pris naissance aux États-Unis 

d’Amérique et qui s’est essaimé par la suite en Europe et dans les pays émergents. Néanmoins, 

ce phénomène est peu connu en Afrique, mais commence à prendre de l’ampleur ces deux 

dernières décennies à cause de la montée de nouvelles économies émergentes à l’instar de la 

Chine et l’Inde, la croissance des investissements intra-africains et la baisse des tensions 

politiques et ethniques.  

Le Maroc est considéré comme l’un des pays les plus actifs sur le marché des F&As en 

Afrique. L’ouverture du pays sur les économies européennes, la multiplication des accords de 

libre échange, la forte capitalisation boursière de ses entreprises et la mise en place d’une 

politique de coopération économique sud-sud font de ce pays un vrai terrain d’examen pour les 

opérations de F&Ats. 

Avant de détailler les principaux tests, conclusions et discussions de cette recherche, il est 

impératif d’introduire le concept de la F&A ainsi que ces principales particularités dans notre 

terrain d’étude, car cela établit le fondement capital pour la compréhension et l’exploration 

approfondie des questions de recherche.  

L 
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L’opération de F&A est une opération de combinaison de deux entités en une seule et unique 

structure. C’est un mode de croissance inorganique adopté en dernier recours pour 

s’internationaliser en se procurant une forte indépendance de décision et un droit de vote 

inébranlable. Le phénomène des F&As s’est déroulé par des phases cycliques connues par le 

nom de vagues. Ces vagues ont été influencées par plusieurs facteurs, spécifiquement, la 

réglementation, les chocs économiques, l’attitude des gestionnaires et la globalisation. Les 

F&As peuvent être catégorisées en fonction de plusieurs critères comme l’intégration, lien de 

participation, le mode d’acquisition, l’échelle géographique et les ressources. La classification 

la plus connue et la plus utilisée est celle de l’intégration qui a été établie par la Commission 

fédérale du commerce des États-Unis.  

La recherche sur les F&As a connu une expansion remarquable, en particulier à partir des 

années 1990, marquée par l’émergence de puissances économiques croissantes. Les 

investigations portant sur les déterminants de la localisation des F&Ats, ainsi que sur la 

génération et les déterminants de valeur dans ces opérations, figurent parmi les axes de 

recherche prédominants dans le domaine des F&As. Bien que les études antérieures se soient 

largement concentrées sur les nations occidentales industrialisées, l’attention s’est désormais 

portée de manière plus accrue sur les pays émergents tels que la Chine et l’Inde. 

Malheureusement, les recherches consacrées aux déterminants de localisation et à la création 

de valeur en Afrique demeurent singulièrement rares.  

L’internationalisation des entreprises à travers les F&Ats doit être abordée de manière 

réfléchie afin de minimiser l’asymétrie d’information. Pour ce faire, les gestionnaires doivent 

prendre en compte divers risques et considérer les relations entre le pays d’origine et le pays 

cible. Ces risques transnationaux peuvent être perçus comme des facteurs de risque par certains 

acteurs et comme des sources d’attractivité par d’autres. Par exemple, des études indiquent que 

les pays caractérisés par une gouvernance déficiente attirent les acquéreurs chinois tout en 

dissuadant d'autres acquéreurs en provenance d’autres pays. 

L’approche de ces déterminants peut être effectuée soit du point de vue du pays d’origine, 

soit du point de vue du pays cible. La recherche sur les déterminants de localisation a été 

relativement limitée, en particulier en Afrique, où les chercheurs ont récemment accordé une 

attention croissante à cette question au cours de cette dernière décennie. Les études ont exploré 

diverses théories, dont le paradigme OLI de Dunning et la théorie des institutions de North et 

Scott. 
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Les déterminants de localisation sont généralement classés en deux perspectives distinctes : 

ceux liés au pays cible et ceux liés au pays d'origine. En ce qui concerne les déterminants du 

pays cible, ils trouvent leurs origines dans le paramètre de localisation du paradigme OLI. Ces 

déterminants comprennent les motivations liées à la recherche de marché, la quête de ressources 

naturelles, la recherche d’efficacité et la recherche d'actifs stratégiques. Ils trouvent également 

leur fondement dans la théorie institutionnelle, en examinant les dimensions institutionnelles 

formelles et informelles.  

Quant aux déterminants de localisation du pays d’origine, ils sont analysés en fonction de la 

trajectoire du développement des investissements, intégrée dans le paradigme OLI de Dunning, 

en tenant compte du progrès économique et institutionnel. 

La question de la création de valeur suscite l’attention unanime des chercheurs portant un 

intérêt au phénomène des F&As. Selon la communauté scientifique, la F&A représente un 

événement significatif qui marque la trajectoire de l’entreprise et exerce un impact direct sur la 

richesse actionnariale. Cette opération de restructuration peut soit générer une création de la 

richesse pour les actionnaires, soit conduire à sa destruction.  

La littérature spécialisée en finance distingue deux principales approches de mesure de la 

création de richesse, à savoir les mesures comptables et les mesures boursières. Toutefois, il est 

établi que les mesures comptables présentent des limites avérées, tandis que les mesures 

boursières ont démontré leur fiabilité et leur efficacité. Dans cette perspective, pour évaluer de 

manière adéquate la création ou la destruction de richesse résultant d'une F&A, la méthode 

d’événement de Fama est considérée comme l’approche pertinente.  

La méthode d’événement permet de tester l’impact d’un événement d’entreprise qui est dans 

notre cas l’annonce de la F&At impliquant au moins une entreprise marocaine sur la richesse 

des actionnaires d'une société donnée. Les chercheurs voient en cette méthode si elle est 

calculée sur une fenêtre de courte durée plusieurs avantages dont la non-intégration des données 

périmées. La méthode d’événement est conditionnée par l’efficience de marché qui prévoit que 

l’impact sur le prix sera immédiat et correct, ce qui fait du jour de l’annonce de la F&At de 

l’étude de l'événement la date la plus importante.  

Outre l’examen des déterminants de localisation, l’évaluation de la création de valeur peut 

également être appréhendée à travers l’analyse des déterminants de création de valeur boursière. 

La littérature identifie trois catégories majeures de déterminants associés à la création de valeur. 
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Premièrement, les déterminants inhérents à l’entreprise elle-même. Deuxièmement, les 

déterminants liés à la transaction. Troisièmement, les déterminants rattachés au contexte 

national. Il convient de noter que chaque catégorie de déterminants présente une liste non 

exhaustive de variables influentes. 

Avant d’entreprendre l’analyse empirique, il est impératif de procéder à une évaluation 

préalable en vue de décrire les caractéristiques prédominantes du marché des F&As et d’établir 

un cadre juridique relatif à ce phénomène au Maroc. À notre connaissance, aucune étude 

exhaustive portant sur l’analyse globale de ce phénomène n’a été répertoriée à ce jour, à 

l’exception de l'étude menée par Ibrahimi et Liassini. Toutefois, il est à noter que les recherches 

antérieures consacrées aux F&As se sont principalement restreintes à des études de cas.  

Dans la foulée des mouvements d’indépendance en Afrique du Nord durant le vingtième 

siècle, le Maroc et la Tunisie se sont distingués en optant pour une ouverture vers le bloc 

capitaliste, orchestrant ainsi une restructuration économique axée sur la compétitivité 

internationale, notamment à travers des opérations de F&Ats. Dans ce sens, les programmes 

d’ajustement structuel, les plans de privatisation, les lois de finances qui ont succédé depuis les 

années 2000 ont octroyé plusieurs avantages fiscaux aux opérations de F&As notablement à 

travers des régimes transitoires qui ont été maintenus. Le phénomène des F&As au Maroc est 

caractérisé par une prolifération des opérations domestiques et une montée remarquable des 

opérations de F&Ats sortantes après l’intronisation du roi Mohammed VI.  

Le marché des F&Ads est marqué par la prédominance des F&As verticales et la 

participation notable des SA et des entreprises non cotées. Les transactions des F&Ads sont 

concentrées dans les grandes villes à l’instar de Casablanca, Rabat et Tanger et visent 

principalement le secteur financier et industriel. Le marché des F&Ats entrantes est marqué par 

la prééminence des F&As horizontales, la forte participation des sociétés de forme juridique 

SA et qui sont cotées. Les acquéreurs marocains ciblent essentiellement les cibles situées en 

ASS, particulièrement en Afrique de l’Ouest et qui opèrent dans le secteur bancaire, dans les 

télécommunications et dans le secteur des assurances. Le marché des F&Ats entrantes est 

distingué par la domination des entreprises européennes, la montée exponentielle des 

acquéreurs américains et ceux en provenance du Moyen-Orient, la forte influence des plans de 

privatisation et finalement la rareté des acquéreurs maghrébins. Les acquéreurs étrangers sont 

majoritairement cotés. Cependant, les cibles marocaines ne sont pas cotées et sont des SA.  
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Les F&As, en tant que processus majeur dans le monde des affaires, sont soumises à un 

cadre juridique rigoureux qui jalonne ce processus complexe en encadrant les transactions et en 

protègeant les parties prenantes. D’après la législation marocaine, trois conditions sont 

indispensables pour l’opération de F&A, à savoir la dissolution sans liquidation de la société 

disparue, la transmission universelle de patrimoine et l’échange des actions et des titres. Les 

F&As au Maroc ont un effet sur les créanciers, sur les employés, sur les CAC, sur les dirigeants 

et sur les associés.  

Les opérations de F&As commencent par la rédaction d’un traité de fusion, ce projet devrait 

être déposé au greffe du tribunal du lieu du siège des sociétés inscrites dans le projet de F&A 

avec insertion du projet au JAL pour les entreprises non cotées, et au BO si une des entreprises 

fait appel public à l’épargne. Ce projet devrait être également communiqué par le conseil 

d’administration ou le directoire au CAC également. Le CAC s’assure de la valeur de la parité 

d’échange. Les associés acceptent de procéder à la fusion après avoir été avisés par le conseil 

d’administration ou le directoire et par le CAC. Pour les entreprises qui font appel public à 

l’épargne, l’AMMC doit obligatoirement approuver l’opération par la publication d'un 

document d'information. La prise de décision de la F&A est conditionnée par un rapport 

d'information fourni aux actionnaires. Les actionnaires minoritaires peuvent demander 

d’obtenir une copie des documents autres que le rapport du conseil d'administration. La décision 

de l’opération de F&A est prise lors des assemblées générales extraordinaires selon la loi et les 

statuts de chacune des sociétés partantes dans l’opération de F&A sur la base des rapports du 

conseil d'administration et du CAC. Des assemblées spéciales peuvent avoir lieu.  

Les F&As sont notoires en tant que manifestations potentielles de concentration 

économique. Au Maroc, les instances régulatrices ont prévu les divers effets néfastes liés à cette 

concentration et ont entrepris d’encadrer ces opérations, visant ainsi à contrer la formation de 

monopoles, à assurer la pérennité de la libre concurrence et à protéger les intérêts des 

consommateurs. La notification d’une opération de F&A, de même que l’approbation ou le rejet 

de celle-ci, s’articule autour de critères spécifiques, dont la prédominance de l’intérêt 

économique national.   

Les F&As sont un type de croissance inorganique qui peut éventuellement consolider les 

entreprises nationales pour faire face aux challenges et aux risques de la mondialisation. Afin 

d’accompagner les entreprises nationales dans leurs stratégies d’ouveture à l’international, le 

législateur marocain a adopté une panoplie de mesures fiscales visant à inciter les entreprises à 
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se regrouper. Ces mécanismes fiscaux ont pris la forme d’incitations fiscales, à l’instar du 

régime transitoire qui octroie plusieurs avantages fiscaux et qui a été prolongé pour devenir un 

régime permanent.  

La législation marocaine impose l’existence de la personnalité morale pour les opérations de 

F&As. Dans ce sens, les F&As peuvent être réalisées entre des sociétés ayant la même forme 

ou de formes différentes suite à une décision de chacune des deux sociétés intéressées, dans les 

conditions requises pour la modification des statuts. Pour les entreprises dont les associés ont 

la qualité de commerçant, la fusion est une cause directe de la dissolution de cette forme 

juridique. Les F&As peuvent également avoir lieu entre les entreprises qui sont en redressement 

judiciaire dans le cadre d’un scénario de continuation ou dans le cadre d’un scénario de cession 

et avoir lieu pour les entreprises en liquidation judiciaire. Les opérations de F&As dans le cadre 

des entreprises en difficulté ont une influence sur les créanciers et sur les employés qui rompent 

avec certaines réglementations qui orchestrent les droits de parties prenantes.  

Nous apportons une contribution significative à l’avancement des théories en sciences de 

gestion  (commerce international et en finances) par le biais d’une étude approfondie axée sur 

le contexte marocain. Adoptant une perspective épistémologique positiviste et privilégiant une 

démarche de raisonnement déductive, notre objectif consiste à formuler des hypothèses que 

nous soumettons ensuite à des tests. Notre recherche s’articule autour de deux questions de 

recherche distinctes : la première s’attache à explorer les déterminants de localisation, tandis 

que la seconde vise à évaluer la création de valeur ainsi que d’examiner ses déterminants au 

sein des entreprises marocaines en mettant en lumière l’exsitence d’éventuelles fuites 

d’information sur le marché boursier marocain. 

La première question de recherche, puise dans deux théories fondamentales qui sont le 

paradigme OLI et la TDI. Nous travaillons sur un échantillon de 256 transactions de F&Ats, 

nous examinons l’influence des déterminants transnationaux sur l’activité des F&Ats à travers 

une régression Panel. 

Dans la perspective des F&Ats sortantes, l’analyse déscriptive clarifie que les cibles 

étrangères sont majoritairement localisées en ASS avec une préférence de la région d’Afrique 

de l’ouest. De manière similaire, le traitement descriptif indique également que la majorité des 

acquisitions sont de type horizontal et ont été opérées dans le secteur bancaire.  
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Nos résultats concluent que le volume des F&Ats sortantes du Maroc est influencé 

positivement et de manière significative par la croissance économique du pays cible et du 

Maroc, le taux de change haut du pays d’origine dirham marocain, l’ouverture commerciale du 

Maroc. Le volume des F&Ats sortantes du Maroc est aussi influencé significativement et de 

manière positive par l’affinité politique sur la souveraineté du Maroc sur le Sahara occidental, 

le nombre des représentations diplomatiques entre le Maroc et le pays cible et finalement le lien 

colonial. Cependant, le volume des F&Ats sortantes est négativement et significativement 

influencé par la disponibilité des ressources naturelles au Maroc et par la distance linguistique. 

Finalement, l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est négativement et de façon non 

significative influencée par les dotations en ressources naturelles dans le pays cible.   .     

Pour les F&Ats entrantes, l’analyse descriptive révèle que la majorité des entreprises 

acquéreuses sont en provenance des pays développés et du continent européen. Les acquéreurs 

étrangers opèrent en grande partie dans le secteur financier à travers des holdings et des sociétés 

de capital-investissement. Les acquéreurs étrangers préfèrent d’acquérir des entreprises cibles 

marocaines qui opèrent dans le secteur des prestations de services. 

Nos résultats indiquent que le volume des F&Ats sortantes du Maroc est influencé de 

manière positive et significative par la croissance économique du pays cible et du Maroc, le 

taux de change haut du pays d’origine dirham marocain, l’ouverture commerciale du Maroc. 

Le volume des F&Ats sortantes du Maroc est par ailleurs influencé positivement et 

significativement par l’affinité politique concernant la souveraineté du Maroc sur le Sahara 

occidental, le nombre des représentations diplomatiques entre le Maroc et le pays cible et 

finalement le lien colonial. Néanmoins, le volume des F&Ats sortantes est négativement et 

significativement influencé par la disponibilité des ressources naturelles au Maroc et par la 

distance linguistique. En outre, l’activité des F&Ats sortantes du Maroc est négativement et 

significativement influencée par les dotations en ressources naturelles dans le pays cible. 

La seconde problématique de recherche, concernant les facteurs de la création de valeur, 

analysant 42 transactions de F&Ats entre 2005 et 2021, est abordée en deux étapes distinctes. 

La première étape puise dans la théorie d’efficience de marché et se concentre sur le calcul des 

RAs (Retours Anormaux), des RAMs (Retours Anormaux Moyens) et des RAMCs (Retours 

Anormaux Moyens Cumulatifs) dans le but d’analyser la création de valeur par le biais de la 

méthode d'événement. La seconde étape, quant à elle, puise dans la théorie d’apprentissage 

organisationnel, théorie d’agence, théorie de la law and finance. Cette phase vise à élucider 
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l’influence des déterminants au niveau de l'entreprise et du pays hôte sur la création de valeur, 

mesurée par les RAMCs, sur une fenêtre temporelle de [-5, +5] à travers la régression 

transversale paramétrée par la méthode des moindres carrées. Les résultats et les interprétations 

de cette deuxième partie sont exposées en deux optiques, celui des F&Ats sortantes et celui des 

F&Ats entrantes.  

Dans le cadre des F&Ats entrantes, l’analyse descriptive, précise que la majorité des cibles 

étrangères de notre 2ᵉ sous-échantillon sont des entreprises situées principalement des pays en 

voie de développement et localisées en ASS. La majorité des F&Ats sont horizontales et ciblent 

de plus les secteurs bancaires, télécommunications et assurances. Le groupe AWB est le groupe 

qui a effectué le plus grand nombre d’acquisitions transfrnotalières suivi de la BCP et de Maroc 

Télecom.  

La prise en charge par méthode d’événement a révélé que les actionnaires dans les 

entreprises marocaines acquéreuses dégagent des rendements très significatifs au moment de 

l’annonce de l’opération de F&At [-1, +1] pour les trois modèles statistiques, à savoir le modèle 

ajusté à la moyenne, modèle ajusté au marché, modèle de marché. Nos résultats prouvent 

également un très haut niveau de significativité pour la fenêtre [-5, +5] pour le modèle ajusté 

au marché et le modèle de marché. Cependant, pour la période de pré-annonce [-5, -1], le 

modèle ajusté au marché est significatif alors que pour le modèle de marché, cette fenêtre de 

pré-annonce est faiblement significative. Pour conclure, nous retenons le modèle de marché 

suite à sa capacité à régler plusieurs problèmes statistiques. Dans ce sens, pour les F&Ats 

sortantes, les acquéreurs marocains créent plus de richesse au moment de l’annonce [-1, +1] et 

dans la fenêtre [-5, +5]. Cependant, lors de la pré-annonce [-5, -1], la création de richesse n’est 

que faiblement significative, ce qui déduit la faible probabilité qu’il y'ait une fuite 

d’information, voire une absence de fuite d’information et des délits d’initié.  

Les explications apportées dans ce sens, trouvent leurs origines dans la présence de l’État 

marocain dans le capital et son influence dans les mécanismes de décisions de vote, donnent 

plus de garanties aux investisseurs et positivent le sentiment des investisseurs quant aux 

décisions d’internationalisation à travers les opérations de F&Ats. L’étude des déterminants de 

création de valeur actionnariale révele que l’expérience des acquéreurs en termes des F&Ats 

exercent une influence positive et très signficative sur les RAMCs des acquéreurs.  Par ailleurs, 

l’influence positive et significative sur les RAMCs est également exercé par la protection des 

investisseurs dans le pays hôte. Cependant, l’influence de la protection des investisseurs n’est 
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pas robuste et devient négative et significative en ajoutant les variables de contrôle. Dans le 

cadre des acquisitions bancaires sortantes du Maroc, les résultats prouvent que la taille de la 

cible, le mandat du PDG exercent une influence négative et significative sur les RAMCs alors 

que la protection des investisseurs minoritaires exerce une influence négative et très 

significative sur les RAMCs. Cependant, le secteur d’activité commun influence de façon 

positive et non significative les RAMCs. 

L’analyse descriptive pour les F&Ats entrantes stipule que la majorité des acquéreurs 

étrangers dans notre 2ᵉ sous-échantillon sont des entreprises en provenance principalement des 

pays développés et localisées en Europe. Les acquéreurs étrangers opèrent principalement dans 

le secteur financier (Holding) et le secteur des télécommunications. La moitié des opérations 

de F&At sont des opérations horizontales et l’autre moitié sont des F&Ats conglomérales. 

Nos résultats sur la création de richesse auprès des actionnaires dans les opérations de F&Ats 

entrantes montrent l’absence de création de richesse pour les modèles, à savoir le modèle ajusté 

à la moyenne, le modèle ajusté au marché et le modèle de marché. Néanmoins, notre analyse 

par méthode d’événement signale une création de richesse faiblement significative lors de la 

période de pré-annonce [-5, -1]  pour les trois modèles. Ces constats confirment la faible 

probabilité de la présence de fuites d’information avant l’opération de F&At entrante. Ces 

résultats sont peu concluants vu la significativité faible.   

Les explications apportées aux RAs, RAMCs postifs mais pas statistiquement significatifs 

des entreprises cibles découlent de l’anticipation des informations sur les transactions, le 

désengagement des institutions publiques comme l’État, holdings de famille royale, retraits de 

familles du capital des entreprises acquises. L’analyse de régression transversale des 

déterminants de création de valeur RAMCs [-5,+5] précise que la taille de la cible exerce une 

influence positive et très significative sur les RAMCs des cibles marocaines. La protection des 

investisseurs minoritaires au Maroc influence positivement et de manière significative les 

RAMCs des entreprises cibles marocaines. Cependant, les mandats du PDG des entreprises 

acquéreuses influence négativement et de manière significative les RAMCs des entreprises 

cibles. 

Cette thèse apporte une contribution à l’enrichissement du corpus de connaissances en 

sciences de gestion, notamment par son apport au paradigme OLI et à la théorie des institutions 

dans le contexte du commerce international. Elle s’illustre également par sa contribution aux 
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études d'événement au sein des marchés efficients, aux investigations approfondies portant sur 

l’expérience organisationnelle, la théorie de l'agence, ainsi que la théorie de la Law and Finance 

au sein de la discipline financière. 

En complément de notre contribution scientifique, managériale et réglementaire 

préalablement explicitée dans la section introductive de notre thèse, cette recherche met en 

lumière les spécificités juridiques inhérentes aux F&As impliquant des entreprises en difficulté 

au Maroc. Cette problématique demeure relativement sous-explorée au sein de la communauté 

académique juridique marocaine.  

Synthèse de recherche 

D’après Duquia et al. (2014), Elsevier (2022), Tuncel et Atan (2013) la préparation correcte 

des tableaux permet aux chercheurs de présenter de manière efficace et visuellement attrayante 

des informations, rendant les résultats plus facilement compréhensibles.  

Nous croyons également que la présentation des résultats d’une recherche scientifique sous 

forme de tableau présente plusieurs avantages. Nous citons trois raisons qui motivent notre 

choix de présentation des résultats de nos deux questions de recherche sous forme de tableaux  

synthètisé comme illustré dans le Tableau 25 et le Tableau 26.   

Premièrement, la clareté visuelle, dans la mesure où une présentation visuelle claire et 

concise des données, facilite la compréhension immédiate des résultats et permet aux lecteurs 

de saisir les comparaisons et les relations entre les variables.  

Deuxièmement, la réduction de l’encombrement. Dans ce sens, la présentation des résultats 

complexes et de nombreuses conclusions sous forme de tableau permet de réduire 

l’encombrement d'informations dans le texte. Cela évite une surcharge d’informations dans le 

corps du document et permet aux lecteurs de se concentrer sur les détails spécifiques qui les 

intéressent, car ils peuvent se référer au tableau pour une vue d’ensemble permettant ainsi aux 

lecteurs et aux scientifiques une lecture allégée.  

Troisièmement, la rapidité de compréhension. Les tableaux permettent une organisation 

structurée des données, ce qui facilite une lecture rapide et une compréhension immédiate des 

résultats. 
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Tableau 25 Synthèse de la première question de recherche 

1. Quels sont les déterminants transnationaux qui influencent le volume des F&Ats 

marocaines ? 

Horizon temporel d’analyse Echantillon 

2005-2021 256 

Variable à expliquer Variables explicatives 

Volume des F&Ats 

Croissance du PIB, Taux de change, ouverture 

commerciale, disponibilité de ressources naturelles, 

rapprochement politique sur la souveraineté du Maroc 

sur le sahara occidental,  

Nombre des ambassades et consulats, visites (visites 

d’État, visites officielles, visites de travail), formes de 

gouvernement, moyenne de la qualité de gouvernance 

nationale, distance culturelle, distance religieuse, 

distance linguistique et le passé colonial 

Principales Théories mobilisées  
Paradigme OLI Théorie des institutions  

Posture-épistémologique 
Positivisme 

Méthode de raisonnement Méthode d'analyse des données 
Hypothético-déductif Régression panel 

Résultats 
 Le volume des F&Ats sortantes du Maroc sont influencées positivement et significativement par la 

croissance économique du pays cible et du Maroc, la dépréciation du dirham marocain, l’ouverture 

commerciale du Maroc, l’affinité politique avec le pays cible sur la souveraineté du Maroc sur le 

Sahara occidental, le nombre de représentations diplomatiques entre le Maroc et le pays cible et enfin 

le lien colonial. Néanmoins, le volume des fusions et acquisitions transfrontalières sortantes est 

négativement et significativement influencé par la disponibilité des ressources naturelles au Maroc et 

par la distance linguistique. 

 

 Le volume des F&Ats entrantes au Maroc est influencé positivement et significativement par la 

dépréciation du dirham marocain, l’ouverture commerciale du Maroc, le nombre des représentations 

diplomatiques, la qualité de la gouvernance nationale au Maroc et l’histoire coloniale avec le pays 

acquéreur. En revanche, les ressources naturelles dans le pays d’origine et dans le pays cible exercent 

une influence négative et significative. 

Statut des hypothèses 
Hypothèses confirmées Hypothèses infirmées 

 Pour les F&Ats sortantes du Maroc : H1a, 

H1b, H3b, H6a, H7a, H12a, H13a.  

 
 Pour les F&Ats entrantes au Maroc : H2c, 

H3c, H5c, H7b, H12b et H13b. 

 

 Pour les F&Ats sortantes du Maroc : H2a, 

H2b, H3a, H4a, H4b, H5a, H5b, H8a, H9a, 

H10a, H11a. 

 
 Pour les F&Ats entrantes au Maroc : H1c, 

H1d, H2d, H3d, H4c, H4d, H5d, H6b, H8b, 

H9b, H10b, H11b.     
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Tableau 26 Synthèse de la deuxième question de recherche 

1. Quels sont les déterminants de création de valeur dans les F&Ats marocaines ? 

Horizon temporel d’analyse Echantillon 

2005-2021 42 

Variable à expliquer Variables explicatives 

RAMCs [-5, +5] 

Taille de la cible, expériences des acquéreurs en 

termes de F&Ats, Durée de mandat du PDG 

acquéreur, secteur d’activité partagé et la protection 

des investisseurs dans le pays cible. 

Principales Théories mobilisées  
Efficience de marché Théorie du signal  

Posture-épistémologique 
Positivisme 

Méthode de raisonnement Méthode d'analyse des données 

Hypothético-déductif 

Méthode d’événement et Régression transversale 

paramétrée par la méthode des moindres carrées 

ordinaires 

Résultats 
 La création de valeur actionnariale est significative uniquement pour les acquéreurs marocains dans le 

modèle de marché et dans deux fenêtres [-1, +1] et [-5, +5]. La fuite d’information sur le marché de la 

BVC n’est pas significative. 

 

 Pour les actionnaires d'entreprises acquéreuses marocaines: L’expérience de l’acquéreur marocain en 

matière de F&Ats influence de facon trés significative et positive la création de valeur. La protection 

des investisseurs dans le pays cible influence de de façon positive et non robuste la création de valeur. 

Dans les F&Ats bancaires sortantes du Maroc, nous trouvons que la taille de l’entreprise cible, la durée 

de mandat du PDG de l’entreprise acquéreuse et la protection des investisseurs dans le pays hôte 

exercent une influence négative et significative. 

Statut des hypothèses 

Hypothèses confirmées Hypothèses infirmées 
 Pour la création de valeur : (H14a)  

 

 Pour l’ensemble des acquéreurs marocains : 

       (H18), (H20).   

 

  Pour les banques marocaines acquéreuses : 

(H16) et (H19).  

 Pour la création de valeur : (H14b) 

  

 Pour la fuite d’information : (H15) 

 

 Pour l’ensemble des acquéreurs marocains : 

(H16), (H17) et (H19) 

 

 Pour les banques marocaines acquéreuses : 

(H17), (H18) et (H20).  
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Limites et futurs programmes de recherche 

Derrière la lueur brillante de nos découvertes académiques, se profilent les contours de nos 

limites. Notre exploration a rencontré des barrières infranchissables, en particulier dans la 

démystification des déterminants de la création de richesse. Les pays d’Afrique sub-saharienne 

demeurent des énigmes partiellement résolues en raison de l’absence cruciale d'informations 

vitales pour la conduite éthique de la recherche. 

En termes d’avantages procurés, cette étude offre plusieurs pistes de recherche, 

particulièrement dans la prise en considération des dimensions institutionnelles dans les 

décisions de localisation. Cette recherche serait probablement la locomotive pour d’autres 

études portant sur d’autres pays du Maghreb comme l’Algérie et la Tunisie. Cette étude ouvre 

les portes à d’autres chercheurs pour intégrer la variable institutionnelle diplomatique dans les 

études, notamment dans les pays africains où plusieurs problèmes d’ordre politique et 

diplomatique existent, à l’instar du déclin de la Françafrique, des coups d’État récents du Niger, 

du Gabon etdue conflit au Mali. Nous invitons également les chercheurs à approcher le 

phénomène des F&As en Afrique par sous-région afin d’approcher plus le phénomène, car les 

cultures en Afrique sont nombreuses et les idéologies politiques également y diffèrent.    

En matière de création de valeurs, les futures recherches au cas où les données sur les 

entreprises en ASS seraient disponibles doivent impérativement intégrer d’autres variables. En 

effet, les bases de données fortement manipulées dans les études en F&As qui sont Refinitiv et 

Zephyr ne renseignent pas des informations relatives à la méthode de paiement, les valeurs de 

transactions, les conseillers financiers, les banques d’investissements et les auditeurs dans les 

opérations de F&As en Afrique.  Ces éléments restent dans l’ombre, échappant en conséquence 

à notre analyse.  

Nous conseillons en l’occurrence aux futurs chercheurs d’inclure ces variables comme 

déterminants de création et d’analyser leur influence à travers la régression transversale dans 

les études d’événements. Il serait également intéressant de rapprocher la richesse créée dans les 

entreprises marocaines engagées dans les opérations de F&Ats avec la création de richesse chez 

leurs homologues sud-africains, égyptiens et nigériens pour évaluer la création de richesse chez 
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les investisseurs intra-africains tenant compte des particularités institutionnelles de chaque 

marché.  

Notre vision holistique est entravée par les lacunes d’informations. Ainsi, émettons une 

recommandation audacieuse et visionnaire : que les pays africains s’ouvrent aux horizons de la 

digitalisation et que les entreprises se parent de la transparence comme d’une vertu cardinale. 

Nous croyons que le moment est venu de faire de la transparence la clé de voûte de la prochaine 

ère de prospérité scientifique africaine dans la discipline des sciences de gestion. 
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ANNEXES 

Annexe 1 Détail des variables manipulées pour chaque thème de recherche 

Thème Variables  Proxy
78

 Mesure Source 

Partie 1 : 

Analyse des 

déterminants 

de l’activité 

des F&At 

Variable à expliquer 

Volume de 

F&A 
Vol_fa 

Nombre annuel de F&As 

effectuées par des entreprises 

dont au moins une d'entre elles 

opère au Maroc. 

Refinitiv et Zephyr
79

 

Variables explicatives 

Taux de 

croissance 

économique 

Croiss_eco 

Croiss_eco1 

Croissance annuelle du Produit 

intérieur brut.   
Banque Mondiale

80
 

Taux de change 
Taux_change 

Taux_change1 

Taux de change annuel de 

monnaie du pays par rapport au 

dollar. 

Banque Mondiale 

Ouverture 

commerciale 

Ouver_comm 

Ouver_comm1 

Total des exportations et des 

importations de biens et de 

services mesuré en 

pourcentage du produit 

intérieur brut. 

Banque Mondiale 

Disponibilité 

des ressources 

naturelles 

 

Ress_nat 

Ress_nat1 

 

L’ensemble des rentes 

pétrolières, minérales, gaz 

naturel, de charbon et rentes 

forestières 

Banque Mondiale 

Rapprochement 

politique sur le 

Sahara 

Sahara 

La mesure du conflit du Sahara 

est une variable fictive qui vaut 

un si le pays reconnait la 

marocanité du Sahara ou 

partage le plan d’autonomie 

marocain et zero sinon.  

www.worldstatesmen.org/Western_Sahar

a.html et www.arso.org/03-2.htm. 

Nombre 

d’ambassade et 

de consulats 

Nbr_emb.cslt 

Nombre total d’ambassade et 

de consulats opérationnels 

chaque année entre le Maroc et 

les autres pays étrangers.  

 

Ministère Des Affaires Etrangères 

De La Coopération Africaine 

Et Des Marocains Résidant À 

L'étranger
81

 

Portail de l’Etat marocain
82

 

Visites  Visites 

Nombre de visites des 

représentants de l’Etat. Ces 

visites comprennent les visites  

officielles, les visites d’Etat et 

les visites de travail entre le 

Maroc et les autres pays 

étrangers. 

Portail de l’Etat marocain 

Agence marocaine de presse
83

 

 

Formes de 

gouvernement 
Gov_form 

La mesure desformes de 

gouvernement est une variable 

fictive qui vaut un si la forme 

CIA world factbook
84

 

 

                                                 
78 Les proxy suivis de 1 sont relatif au  Maroc pays d’origine soit-il ou cible 
79 Base de données de Refinitiv : https://www.refinitiv.com/fr/investment-banking/mergers-and-acquisitions-services. Base 

de données Zephyr : https://www.bvdinfo.com/en-us/our-products/data/greenfield-investment-and-ma/zephyr 
80 https://data.worldbank.org/ 
81www.diplomatie.ma/en/directory 
82 https://www.maroc.ma 
83 Site du maghreb arabe presse https://www.map.ma/ 
84 Base de données de la CIA : https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/government-type/ 

https://www.refinitiv.com/fr/investment-banking/mergers-and-acquisitions-services
https://data.worldbank.org/
http://www.diplomatie.ma/en/directory
https://www.map.ma/
https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/government-type/
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de gouvernement est une 

monarchie et zero sinon.  

Qualité de
85

 

gouvernance 

Qult_gov 

Qult_gov1 

Analysedes 6 indicateurs de 

gouvernance de Kaufmann, 

Kraay, & Massimo (2010) via 

l’Analyse en composante 

principale. Les six indicateurs 

comprennent l’État de droit, 

l’Efficacité du gouvernement, 

la qualité de réglementation, le 

contrôle de corruption, la voix 

et responsabilisation et 

finalement la stabilité 

politique). 

Banque Mondiale 

Distance 

culturelle 
Dist_cult 

La distance culturelle est 

calculée à partir de l'indice de 

Kogut-Singh
86

. 

 

Hofstede
87

 

Distance 

religieuse Dist_relig 

Une variable muette qui prend 

un si les deux pays partagent 

une religion commune et zéro 

sinon.  

CIA world factbook
88

 

 

Distance 

linguistique 
Dist_ling 

Une variable muette qui prend 

un si les deux pays partagent 

une langue commune et zéro 

sinon. 

CIA world factbook
89

 

 

Colonialisme Colonial 

Une variable muette prend la 

valeur un si le pays de 

l'acquéreur et le pays de la 

cible partagent un lien colonial, 

sinon zero. 

(Ferro, 1997) 

Partie 2 : 

Mesure de la 

création de 

valeur par les 

F&Ats au 

Maroc 

Variable à expliquer 

Rendements 

anormaux 

moyens 

cumulés 

RAMCs 

Cours boursiers journaliers 

relatifs à l’acquéreur et à la  

cible localisés au Maroc. 

Bloomberg
90

 et Investing.com
91

 et site 

de la BVC.  

Variables explicatives 

Taille de la 

cible  
T_cible 

Une variable muette qui prend 

un si l’entreprise est une PME 

et zéro sinon. 
Classification retenue par l’OCDE

92
 

Expérience de 

l’acquéreur 
Exp_acq 

Nombre des F&As 

transfrontalières réalisées par 

l’entreprise acquéreuse 

Refinitiv et Zephyr 

Durée de 

mandat du PDG 
Mand_PDG 

Durée de mandat du PDG ou 

du président du directoire en 

nombre d’années et mois 

Site web des acquéreurs, rapports annuel 

d’activité et le site Marketscreener
93

 

                                                 
85 Plus l’indice est élevé, plus le pays dispose d’une bonne qualité de gouvernance. 
86 Cet indice mesure la distance culturelle entre le pays de l'acquéreur et celui de la cible en se basant sur quatre dimensions 

culturelles de Hofstede 
87 Les Quatre dimensions sont : la distance par rapport au pouvoir, l'individualisme contre le collectivisme, la masculinité 

contre la féminité, et l'évitement de l'incertitude (Plus l'indice est loin de 0, plus la distance culturelle entre les pays est 

importante). La Base de données de Hosftede est récupérable sur https://www.hofstede-insights.com/fi/product/compare-

countries/ 
88 Base de données de la CIA : https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/religions/ 
89 Base de données de la CIA : https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/languages/ 
90 Base de données de Bloomberg : https://www.bloomberg.com/professional/product/market-data/ 
91 Bases de données d’investing relative aux actions d’entreprises https://www.investing.com/equities/morocco et 

https://www.investing.com/indices/masi   
92Site web de l’OCDE : https://data.oecd.org/fr/entrepreneur/entreprises-selon-leur-

taille.htm#:~:text=Les%20petites%20et%20moyennes%20entreprises,emploient%20au%20moins%20250%20sa

lari%C3%A9s.  
93 https://www.marketscreener.com/  

https://www.hofstede-insights.com/fi/product/compare-countries/
https://www.hofstede-insights.com/fi/product/compare-countries/
https://www.bloomberg.com/professional/product/market-data/
https://www.investing.com/equities/morocco
https://www.investing.com/indices/masi
https://data.oecd.org/fr/entrepreneur/entreprises-selon-leur-taille.htm#:~:text=Les%20petites%20et%20moyennes%20entreprises,emploient%20au%20moins%20250%20salari%C3%A9s
https://data.oecd.org/fr/entrepreneur/entreprises-selon-leur-taille.htm#:~:text=Les%20petites%20et%20moyennes%20entreprises,emploient%20au%20moins%20250%20salari%C3%A9s
https://data.oecd.org/fr/entrepreneur/entreprises-selon-leur-taille.htm#:~:text=Les%20petites%20et%20moyennes%20entreprises,emploient%20au%20moins%20250%20salari%C3%A9s
https://www.marketscreener.com/


434 

 

Secteur partagé Sec_part 

Une variable muette qui prend 

un si l’entreprise acquéreuse et 

l’entreprise cible opèrent dans 

un secteur commun. 

Refinitiv et Zephyr 

Protection des 

investisseurs 
Prot_inv 

Notation de la protection des 

investisseurs minoritaires. 
Doing business de la Banque mondiale

94
 

                                                 
94 https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/excel/Historical-data---complete-data-with-

scores.xlsx 

https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/excel/Historical-data---complete-data-with-scores.xlsx
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/excel/Historical-data---complete-data-with-scores.xlsx
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Annexe 2 Matrice de corrélation des variables explicatives des F&A sortantes  

 PD PE PED Croiss_éco Croiss_éco1 Taux_change Taux_change1 Ouver_comm Ouver_comm1 Ress_nat Ress_nat Sahara Nbr_emb.cslt Visits Gov_form Qult_gov Qult_gov1 Dist_cult Dist_relig Dist_ling Colonial VIF 

Partie 1 
PD 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,57 
PE -0,28 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,15 
PED -0,57 -0,62 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,37 
Croiss_éco -0,24 -0,09 0,27 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,19 
Croiss_éco1 0,00 0,00 0,00 0,32 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - 1,32 
Taux_change -0,22 -0,23 0,37 0,10 -0,02 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - 1,02 
Taux_change1 0,00 0,00 0,00 -0,16 -0,37 0,07 1,00 - - - - - - - - - - - - - - 1,70 
Ouver_comm 0,36 -0,05 -0,26 -0,01 0,03 -0,01 -0,04 1,00 - - - - - - - - - - - - - 1,01 
Ouver_comm1 0,00 0,00 0,00 0,18 0,09 -0,02 -0,49 0,05 1,00 - - - - - - - - - - - - 1,88 
Ress_nat -0,41 0,24 0,13 0,18 0,06 0,02 -0,21 -0,04 0,13 1,00 - - - - - - - - - - - 1,08 
Ress_nat1 0,00 0,00 0,00 0,10 0,22 -0,03 -0,53 0,03 0,64 0,12 1,00 - - - - - - - - - - 1,91 

Partie 2                       
PD 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,97 
PE -0,28 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,16 
PED -0,57 -0,62 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,44 
Croiss_éco -0,24 -0,09 0,27 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,19 
Croiss_éco1 0,00 0,00 0,00 0,32 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - 1,30 
Taux_change -0,22 -0,23 0,37 0,10 -0,02 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - 1,10 
Taux_change1 0,00 0,00 0,00 -0,16 -0,37 0,07 1,00 - - - - - - - - - - - - - - 1,22 
Sahara 0,05 -0,11 0,06 -0,08 0,00 0,20 0,06 - - - - 1,00 - - - - - - - - - 1,08 
Nbr_emb.cslt 0,60 -0,21 -0,32 -0,21 0,00 -0,15 0,00 - - - - 0,09 1,00 - - - - - - - - 1,46 
Visites 0,29 -0,03 -0,21 -0,08 0,09 -0,05 0,13 - - - - 0,06 0,50 1,00 - - - - - - - 1,41 
Gov_form 0,44 -0,04 -0,32 -0,11 -0,01 -0,12 0,03 - - - - 0,09 0,19 0,11 1,00 - - - - - - 1,06 

Partie 3                       
PD 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3,47 
PE -0,28 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,16 
PED -0,57 -0,62 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,50 
Croiss_éco -0,24 -0,09 0,27 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,27 
Croiss_éco1 0,00 0,00 0,00 0,32 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - 1,37 
Taux_change -0,22 -0,23 0,37 0,10 -0,02 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - 1,15 
Taux_change1 0,00 0,00 0,00 -0,16 -0,37 0,07 1,00 - - - - - - - - - - - - - - 2,46 
Qult_gov 0,80 0,11 -0,75 -0,22 0,00 -0,33 0,01 - - - - - - - - 1,00 - - - - - 1,88 
Qult_gov1 0,00 0,00 0,00 -0,22 -0,13 0,07 0,71 - - - - - - - - 0,01 1,00 - - - - 2,25 
Dist_cult 0,42 0,06 -0,39 -0,10 0,00 -0,14 0,00 - - - - - - - - 0,47 0,00 1,00 - - - 1,72 
Dist_relig 0,43 0,04 -0,38 -0,14 0,00 -0,22 0,00 - - - - - - - - 0,45 0,00 0,42 1,00 - - 1,84 
Dist_ling 0,28 0,21 -0,40 -0,10 0,00 -0,20 0,00 - - - - - - - - 0,40 0,00 0,53 0,62 1,00 - 1,93 
Colonial 0,49 -0,14 -0,28 -0,16 0,00 -0,11 0,00 - - - - - - - - 0,37 0,00 -0,09 0,21 0,03 1,00 1,35 
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Annexe 3 Matrice de corrélation des variables explicatives des F&A entrantes  

 PD PE PED Croiss_éco Croiss_éco 1 Taux_change Taux_change1 Ouver_comm Ouver_comm1 Ress_nat Ress_nat1 Sahara  Nbr_emb.cslt Visits Gov_form Qult_gov Qult_gov1 Dist_cult Dist_relig Dist_ling Colonial VIF 

Partie 1 
PD 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,63 
PE -0,88 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,68 
PED -0,30 -0,19 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,09 
Croiss_éco -0,26 0,24 0,07 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,37 
Croiss_éco 1 0,00 0,00 0,00 0,33 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - 1,39 
Taux_change -0,22 -0,14 0,72 0,12 -0,01 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - 1,03 
Taux_change1 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,37 0,04 1,00 - - - - - - - - - - - - - - 1,73 
Ouver_comm 0,14 -0,11 -0,07 0,14 0,01 -0,04 -0,01 1,00 - - - - - - - - - - - - - 1,03 
Ouver_comm1 0,00 0,00 0,00 0,16 0,09 0,00 -0,49 0,03 1,00 - - - - - - - - - - - - 1,92 
Ress_nat -0,57 0,57 0,04 0,31 0,06 0,13 -0,17 -0,02 0,10 1,00 - - - - - - - - - - - 1,17 
Ress_nat1 0,00 0,00 0,00 0,05 0,22 -0,01 -0,53 0,02 0,64 0,10 1,00 - - - - - - - - - - 1,92 

Partie 2 
PD 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,35 
PE -0,88 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,34 
PED -0,30 -0,19 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,12 
Croiss_éco -0,26 0,24 0,07 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,21 
Croiss_éco 1 0,00 0,00 0,00 0,33 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - 1,33 
Taux_change -0,22 -0,14 0,72 0,12 -0,01 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - 1,05 
Taux_change1 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,37 0,04 1,00 - - - - - - - - - - - - - - 1,20 
Sahara 0,06 -0,12 0,12 0,10 0,01 0,09 0,00 - - - - 1,00 - - - - - - - - - 1,04 
Nbr_emb.cslt 0,39 -0,36 -0,09 -0,20 0,00 -0,09 0,00 - - - - -0,06 1,00 - - - - - - - - 1,21 
Visits -0,03 0,05 -0,05 0,05 0,11 -0,02 0,10 - - - - 0,05 0,34 1,00 - - - - - - - 1,23 
Gov_form 0,02 0,06 -0,17 0,01 0,00 -0,12 0,00 - - - - 0,14 0,10 0,19 1,00 - - - - - - 1,08 

Partie 3 
PD 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5,99 
PE -0,88 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3,98 
PED -0,30 -0,19 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3,25 
Croiss_éco -0,26 0,24 0,07 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1,35 
Croiss_éco 1 0,00 0,00 0,00 0,33 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - - 1,43 
Taux_change -0,22 -0,14 0,72 0,12 -0,01 1,00 - - - - - - - - - - - - - - - 1,25 
Taux_change1 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,37 0,04 1,00 - - - - - - - - - - - - - - 2,57 
Qult_gov 0,85 -0,63 -0,49 -0,19 0,01 -0,40 -0,02 - - - - - - - - 1,00 - - - - - 2,74 
Qult_gov1 0,00 0,00 0,00 -0,17 -0,13 0,04 0,71 - - - - - - - - -0,02 1,00 - - - - 2,29 
Dist_cult 0,52 -0,42 -0,23 -0,12 0,00 -0,16 0,00 - - - - - - - - 0,65 0,00 1,00 - - - 2,16 
Dist_relig 0,72 -0,67 -0,13 -0,26 0,00 -0,27 0,00 - - - - - - - - 0,62 0,00 0,42 1,00 - - 2,12 
Dist_ling 0,38 -0,22 -0,34 -0,11 -0,01 -0,24 0,00 - - - - - - - - 0,39 0,01 0,44 0,53 1,00 - 1,57 
Colonial 0,27 -0,24 -0,08 -0,16 0,00 -0,06 0,00 - - - - - - - - 0,09 0,00 -0,18 0,19 0,02 1,00 1,18 

 

 



437 

 

Annexe 4 Modèles relatifs à l’analyse des déterminants des F&Ats sortantes du Maroc 

Variables 
 

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 

Variable dépendante 

Nb_F&As x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 

Variables de contrôle 

Acq_pd - X - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - 
Acq_pe - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - 
Acq_ped* - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x 

Variables indépendantes 

Croiss_éco x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Croiss_éco1 x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Taux_change x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Taux_change1 x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Ouver_comm x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Ouver_comm1 x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Ress_nat x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Ress_nat1 x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Sahara x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Nbr_emb.cslt  x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Visits x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Gov_form x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Qult_gov x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Qult_gov1 x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Dist_cult x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Dist_relig x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Dist_ling x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x 
Colonial x X x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x X x 

Annexe 5 Résultats du test de surdispersion et ceux du test d’Hausman des F&Ats sortantes du Maroc 

Tests 
 

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 

Test du rapport de vraisemblance du paramètre alpha 

Alpha   1.042*  1.029* 0.983* 1.035* 0.796* 0.773* 0.752* 0.799* 0.690* 0.591* 0.662 0.572 0.501 0.447 0.482 0.421  0.817*  0.791* 0.793* 0.740* 0.623* 0.613* 0.602* 0.572* 

Test d'Hausman 

Coef. 0.58 0,43 0,35 0,2 1,2 0,59 0,11 2,95 7.72 6.22 6.14 7.89 47.75 30.35 38.87 20.68 10,58 8,26 9,59 8,04 0,89 0,54 0,49 0,11 

Modèle 
choisi 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à effets 
aléatoires 

* fait référence au niveau de significativité 5%. 
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 Annexe 6 Modèles relatifs à l’analyse des déterminants des F&Ats entrantes du Maroc 

Variables 
 

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 

Variable dépendante 

Nb_F&As x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 

Variables de contrôle 

Acq_pd - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - 

Acq_pe - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - 

Acq_ped* - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x - - - x 

Variables indépendantes 

Croiss_éco x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Croiss_éco1 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Taux_change x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Taux_change1 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Ouver_comm x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Ouver_comm1 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Ress_nat x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Ress_nat1 x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Sahara x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Nbr_emb.cslt  x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Visits x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Gov_form x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x 
Qult_gov x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x x x 
Qult_gov1 x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x x x 
Dist_cult x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x x x 
Dist_relig x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x x x 
Dist_ling x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x x x 
Colonial x x x x x x x x x x X x x x x x x x x x x x x x 

  

Annexe 7 Résultats du test de surdispersion et ceux du test d’Hausman des F&Ats entrantes au Maroc 

 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16 M17 M18 M19 M20 M21 M22 M23 M24 

Test du rapport de vraisemblance du paramètre alpha  

Alpha  1.987* 1.626* 1.786* 1.878* 1.740* 1.420* 1.496* 1.663* 0.480* 0.478* 0.490* 0.454* 0,287 0.288 0.292 0.273 0.659* 0.659* 0.654* 0.644* 0.550* 0.549* 0.543* 0.532* 

Test d'Hausman 

Coef. 2.00 4.77 3.95 1.04 1,46 1,29 1,11 1,08 8,52 6,14 6,94 6,53 6,23 5,65 5,77 6,49 6.63 5.96 5,88 4,02 1,56 2,22 1,86 1,01 
Modè
le 
choisi 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

Poisson à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

NB2 à 
effets 
aléatoires 

* fait référence au niveau de significativité 5%. 
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Annexe 8 Matrice de corrélation des variables explicatives des déterminants de la création de valeur  

dans les F&Ats sortantes 

 

  pdcible pecible pvdcible T_cible Exp_acq Mand_PDG Sec_part Prot_inv Vif  

pdcible 1,000 - - - - - - - 6,93 

pecible -0,114 1,000 - - - - - - 7,62 

pvdcible -0,789 -0,400 1,000 - - - - - 3,07 

T_cible 0,035 0,201 -0,130 1,000 - - - - 1,15 

Exp_acq -0,204 0,118 0,069 0,179 1,000 - - - 1,15 

Mand_PDG 0,274 0,164 -0,276 -0,093 -0,204 1,000 - - 1,22 

Sec_part -0,364 0,129 0,244 -0,086 0,174 -0,124 1,000 - 1,28 

Prot_inv -0,104 0,003 0,067 -0,176 0,005 -0,125 0,291 1,00 1,14 

Annexe 9 Matrice de corrélation des variables explicatives des déterminants de la création de valeur  

dans les F&Ats bancaires sortantes 

 

 pecible pvdcible T_cible Exp_acq Mand_PDG Sec_part Prot_inv Vif  

pecible 1.0000        1 

pvdcible -0.6794 1.0000       1.8 

T_cible 0.1667 -0.1132 1.0000      1.57 

Exp_acq 0.2582 -0.1754 -0.2582 1.0000     1.28 

Mand_PDG 0.1824 -0.3978 0.2880 0.1859 1.0000    1.89 

Sec_part 0.4060 -0.2024 -0.2128 -0.1801 -0.4496 1.0000   1.71 

Prot_inv -0.2106 0.2641 0.4005 -0.0237 0.0901 -0.2254  1.0000  1.4 
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Annexe 10 Matrice de corrélation des variables explicatives des déterminants de la création de valeur dans les cibles marocaines 

 
Acq_pd Acq_pem T_cible Exp_acq Mandat_PDG Sec_part Prot_inv Vif 

Acq_pd 1.0000 - - - - - - 4.34 

Acq_pem -0.7698 1.0000  - - - - 4.08 

T_cible 0.0905 0.3136 1.0000 - - - - 3.68 

Exp_acq 0.5923 -0.4014 0.1819 1.0000 - - - 6.17 

Mandat_PDG 0.4372 -0.1471 0.5393 0.7915 1.0000 - - 9.25 

Sec_part -0.2887 0.3750 0.5488 -0.3345 0.1148 1.0000 - 3.73 

Prot_inv 0.0415 0.1228 0.4277 0.2153 0.6149 0.5874 1.0000 3.67 

 

Annexe 11 Modèles relatifs à l’analyse des déterminants de la création de valeur pour les acquéreurs marocains 

 

F&Ats sortantes du Maroc F&Ats entrantes au Maroc 

Variables 
Total des acquisitions Acquisitions bancaires    

Variables 
Total des acquisitions 

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M1 M2 M3 

Variable dépendante             

RAMCS [-5, +5] x x x x x x x x RAMCS [-5, +5] X X X 

Variables de contrôle 

Cib_pd - x - - - x - - Acq_pd - X  
Cib_pe - - x - - - x - Acq_pe -  X 

Cib_ped - - - x - - - x     

Variables indépendantes 

T_cible x x x x x x x x T_cible x x x 
Exp_acq x x x x x x x x Exp_acq x x x 
Mand_PDG x x x x x x x x Mand_PDG x x x 
Sec_part x x x x x x x x Sec_part x x x 
Prot_inv  x x x x x x x x Prot_inv  x x x 
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Annexe 12 Description du premier sous-échantillon F&Ats par an pour l’Afrique subsaharienne et la région MENA 

  
Afrique subsaharienne

95
 MENA

96
 

Total Afrique de l'ouest Afrique australe Afrique de l'est Afrique centrale Afrique du nord  Moyen orient  

 Benin Burkina-faso Cap-vert Guinée Cote d’ivoire Mali Mauritanie Niger Nigeria Sénégal Togo Afrique du sud Maurice Angola Madagascar Kenya Rwanda       Cameroun Gabon RDC Tchad Egypte Tunisie EAU Israël Liban KSA Bahreïn Qatar 

 S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E 

2005 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

2006 - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - 

2007 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - 3 1 

2008 - - - - - - - - 2 - 1 - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 2 - 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - 9 2 

2009 - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 1 

2010 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 

2011 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 

2012 - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - 1 - - - - - - - 3 1 

2013 - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 3 - - - - - - - - - - 5 3 

2014 1 - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - 1 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 6 1 

2015 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - 2 - - - - - - - - - - 5 2 

2016 2 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 6 - 

2017 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 2 1 

2018 - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - - 1 - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - 1 - - - - 1 - - - - - 8 1 

2019 - - 1 - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 1 - 1 - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - 2 6 5 

2020 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 3 

2021 - - - - 1 - - 1 1 - - - - - - - 1 - 1  -   - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 1 1 - 1 1 - - - - - - - - - 7 4 

Σ 4 0 3 0 1 0 1 1 11 0 2 0 2 0 1 0 2 0 7 0 1 0 1 5 3 1 1 0 1 0 3 0 1 0 5 0 4 1 2 0 1 0 3 1 1 3 0 10 1 0 1 0 1 1 0 1 0 2 64 26 

Σ 36 12 4 13 8 17 90 

% Σ 14,01% 4,67% 1,56% 5,08% 3,13% 6,64% 35,15% 

Σ S 35 6 4 12 4 3 64 

%SΣ 13,67% 2,34% 1,56% 4,69% 1,56% 1,17% 25% 

% ΣS 40,23 6,9 4,60 13,8 4,6 3,44 73,57 

Σ E 1 6 0 1 4 14 26 

%E Σ 0,39% 2,34% -% 0,39% 1,56% 5,47% 10,15% 

% ΣE 0,59% 3,55% 0% 0,59% 2,36% 8,28% 15,37% 

Σ/R 65 25 90% 

% 22,56% 9,77% 35,16 

  

                                                 
95 Classement retenu par la banque africaine de développement voir https://www.afdb.org/en/countries 
96 Classement retenu par la banque mondiale 
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Annexe 13 Description du premier sous-échantillon F&Ats par an pour l’Europe, l’Asie, l’Amérique et l’Australie 

  Europe
97

 Amérique  
Asie 

Océanie Total   Europe du sud Europe du nord Europe de l'ouest Amérique du nord Amérique du sud 

  Espagne Italie Malte Portugal UK Finlande Icelande Danemark Suède France Belgique Allemagne Luxembourg Suisse Etats-Unis Canada Mexique Brésil Equateur Inde Japon Malaisie Singapour Turquie 

  S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E 

2005 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 3 - - - - - - - - - 2 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 6 

2006 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3 1 - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 4 

2007 1 2 - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - 3 1 - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3 2 11 

2008 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 2 

2009 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 1 3 - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 7 

2010 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 

2011 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - 1 - - - - 1 - - - - - - - - - - 1 4 

2012 - - - - - - - - - 3 - - - - - - - - - 6 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 9 

2013 - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - 1 3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - 1 6 

2014 - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 1 4 

2015 - 1 - - - - - - - 3 - - - 1 - - - - - 4 - 1 - - - - - 1 - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 13 

2016 - 1 - - - - - - - 2 - - - - - - - - - 3 - - - 1 - - - 1 - 2 - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 10 

2017 - 2 - - - - - - - 2 - - - - - - - - 2 3 - 1 - - - - - 1 - - - 1 - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - 2 12 

2018 1 2 - - - - - - - 2 - - - - - - - - 1 2 - - - 1 - - - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 9 

2019 - 4 - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 5 3 - - - 3 - 1 - - - 2 - 1 - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - 5 18 

2020 - 2 - - - - - - - 1 - - - - - - - - 1 4 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - 1 9 

2021 1 - - 1 - 1 - 1 1 2 - 1 - - - 1 - 1 - 1 - - - 2 - - - - - 2 - 2 - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 - - 2 17 

Σ 5 16 1 1 0 1 0 2 1 20 0 3 0 1 0 1 0 3 11 45 2 2 0 8 1 2 0 6 0 12 0 7 0 1 1 0 1 0 0 1 0 1 0 2 0 3 0 1 0 4 23 143 

Σ 26 29 77 20 2 8 4 166 

% 10,15% 11,32% 30,07% 7,81% 0,78% 3,12% 1,56% 64,84% 

ΣS 6 1 14 0 2 0 0 23 

%S Σ  2,34% 0,39% 5,47% 0% 0,78% -% -% 8,98% 

% ΣS 6,89 1,15% 16,09% 0 2,29% 0 0 26,42 

ΣE 20 28 63 20 0 8 4 143 

%E Σ 7,81% 10,94% 24,61% 7,81% -% 3,12% 1,56% 55,86% 

% ΣE 11,83% 16,57% 37,28% 11,83% 0 4,73% 2,36% 84,6% 

Σ 132 22 8 4 166 

% 51,36% 8,56% 3,12% 1,56% 64,84% 

                                                 
97 Classement retenu par l’Organisation des nations-unis 
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Annexe 14 Description des secteurs d’activités des acquéreurs et cibles dans la région d’Afrique subsaharienne et MENA relative au premier 

sous-échantillon 

 Afrique de l’ouest Afrique australe Afrique de l’est Afrique centrale MENA 
Total 

% 

 Benin B Faso Cp Vert Guinée C.Ivoire Mali Mauritanie Niger Nigeria Sénégal Togo Af. Sud Maurice Angola Madagascar Kenya Rwa-a Cameroun Gabon RDC Tchad Egypte Tunisie EAU    Israël Liban A Saoudite Bahreïn Qatar 

 E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S 

Secteurs d’activité des acquéreurs 

Activités extractives - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 2 0,59 2,30 
Agricole et pêche maritime - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Bancaire  - - - - - - - - - 3 - 1 - 1 - 1 - - - 4 - 1 - - - 1 - - - 1 - - - - - 2 - 1 - 2 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 19 - 21,84 
Assurance - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - 2 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 7 - 8,05 
Holding  - 1 - - - 1 - - - 2 - - - - - - - - - 2 - - 5 - 1 1 - 1 - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 3 - - - - - - - - - - - 10 8 5,92 9,19 
I-ustrie alimentaire - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 3 - 3,44 
I-ustrie chimique  - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 2 0,59 2,30 
I-ustrie papetière - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - 0,59 - 
I-ustrie métallurgique - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1,15 
Matériaux de construction - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 4 - 4,60 
Autres i-ustries  - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 3 - 3,44 
Energies - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - 2 - 1,18 - 
Télécommunication - 1 - 2 - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 - - - - 2 - - - - - - - - - - - 2 7 1,18 8,05 
Transport et Distribution - - - - - - - - - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 2 0,59 2,30 
 Prestations de service - - - 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - 2 - - - - - - 1 - - 1 - 4 4 2,37 4,60 
Hôtellerie et divertissement - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 1 0,59 1,15 
Technologie - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - 1 - - - - - - - - - - - 3 1 1,77 1,15 
SANTE - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

Total  - 4 - 3 - 1 1 1 - 11 - 2 - 2 - 1 - 2 - 7 - 1 5 1 1 3 - 1 - 1 - 3 - 1 - 5 1 4 - 2 - 1 1 3 3 1 10 - - 1 0 1 1 1 1 - 2 - 26 64 15,36    73,56 

Total des F&Ats par région 36 12 4 13 25 90 88,92 

Secteurs d’activité des cibles 

Activités extractives - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 2 0,59 2,30 
Agricole et pêche maritime - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 2 - 1,18 - 
Bancaire  - - - - - - - - - 2 - 1 - 1 - 1 - - - 3 - 1 - - - 1 - - - 1 - - - - - 2 - 1 - 2 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 17 - 19,54 
Assurance - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - 1 - 1 - 2 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 8 - 9,19 
Holding  - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 2 - - 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 2 4 1,18 4,60 
I-ustrie alimentaire - 1 - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - 1 1 - - - - - - - - - - - 3 3 1,77 3,44 
I-ustrie chimique  - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 2 0,59   2,30 
I-ustrie papetière - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - 0,59 - 
I-ustrie métallurgique - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1,15 
Matériaux de construction - 2 - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5 - 5,74 
Autres i-ustries  - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 3 - 3,44 
Energies - - - - - 1 - - - - -  - - - -  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - 2 1 1,18 1,15 
Télécommunication - 1 - 2 - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 - - 2 - 2 - - - - - - - - - - - 4 7 2,37 8,05 
Transport et Distribution - - -  - - - - - 3 -  - 1 - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 2 4 1,18 4,60 
Prestations de service - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - 1 - - - - - - 1 - - 1 - 4 4 2,37 4,60 
Hôtellerie et divertissement - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - 1 1 0,59 1,15 
Technologie - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 2 0,59    2,30 
Santé - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 2 - 1,18 - 

Total - 4 - 3 - 1 1 1 - 11 - 2 - 2 - 1 - 2 - 7 - 1 5 1 1 3 - 1 - 1 - 3 - 1 - 5 1 4 - 2 - 1 1 3 3 1 10 - - 1 0 1 1 1 1 - 2 - 26 64 15,36 73,56 

Total des F&Ats par région 36 12 4 13 25 90  
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Annexe 15 Description des secteurs d’activités des acquéreurs et cibles dans la région d’Europe, Amérique et Australie relative au premier sous-

échantillon 

 Europe du sud Europe du nord Europe de l’ouest Amérique du nord  Amérique du sud Asie  OCEANIE Total 
 

% 
  Espagne Italie Malte     Portugal UK    Finla-e      Icela-e Danemark Suède France Belgique  Allemagne  Luxembourg     Suisse Etats-Unis Canada Mexique Brésil    Equateur I-e    Japon Malaisie  Singapour Turquie  Australie 

 E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S E S 

Secteurs d’activité des acquéreurs 

Activités extractives 2 - - - - - - - 5 1 - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - 4 - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 4 - 17 2 10,06 2,30 

Agricole et pêche maritime 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 1 1,18 1,15 

Bancaire - 1 - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 1 1,18 1,15 

Assurance - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3 - - 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 4 1 2,37 1,15 

Holding 1 1 1 1 1 - - - 9 - 1 - - - 1 - - - 3 4 1 1 2 - 1 - 2 - 2 - 1 - - - - - - - 1 - - - 2 - 1 - 1 - - - 31 7 18,34 8,04  

I-ustrie alimentaire 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 2 - - 1 - - - - - - 3 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 8 1 4,73 1,15 

I-ustrie chimique, pharmaceutique - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 2 3 - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 4 3 2,37 3,44 

I-ustrie papetière - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - 1,18 - 

I-ustrie métallurgique - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

Matériaux de construction - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - 1 1 - - 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 4 2 2,37 2,30 

I-ustrie automobile - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - 1,18 - 

Autres i-ustries  1 - - - - - - - 1 - 1 - - - - - 1  5 - - - - - - - 1 - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 12 - 7,10 - 

Energies - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5 - 2,96 - 

Télécommunication 1 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 3 1 1,78 1,15 

Transport et Distribution 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - 5 - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 9 - 5,33 - 

Prestations de service 2 1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - 13 2 - - - - - - 2 - 2 - 2 - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 23 3 13,61 3,44 

Hôtellerie et divertissement 5 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 8 1 4,73 1,15 

Technologie - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 5 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 6 0 3,55 - 

Santé - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 0 0,59 - 

Total des F&Ats 16 5 1 1 1 0 2 0 20 1 3 0 1 0 1 0 3 0 45 11 2 2 8 0 2 1 6 0 12 0 7 0 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 2 0 3 0 1 0 4 0 143 23 84,62 26,42 

Total des F&Ats par région    26     29 77 20 2 8 4 166  

Secteurs d’activité des cibles 

Activités extractives 1 - - - - - - - 4 - - - - - - - - - 3 - - - - - - - - - - - 4 - - - - - - - - - - - - - - - - - 4 - 16 - 9,47 - 

Agricole et pêche maritime 2 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3 - 1,78 - 

Bancaire - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 0,59 - 

Assurance - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - 1,18 - 

Holding 1 - - 1 - - - - 2 1 - - - - - - - - - - 1 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 6 3 3,55 3,44 

I-ustrie alimentaire 1 - - - - - 1 - - - - - - - 1 - - - 2 - - - - - - - - - 3 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 9 - 5,33 - 

I-ustrie chimique, pharmaceutique - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 3 2 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - 1 - - - 5 3 2,96 3,44 

I-ustrie papetière - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 1 1,18 1,15 

I-ustrie métallurgique - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - 0,59 - 

Matériaux de construction - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 3 1 - - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5 2 2,96 2,30 

I-ustrie automobile 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 2 - - - 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5 - 2,96 - 

Autres i-ustries  1 - - - 1 - - - 1 - - - - - - - 1 - 5 3 - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - - 1 1 - - - - - - - - - - - 12 4 7,10 4,60 

Energies - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 3 - - - - - - 1 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 5 1 2,96 1,15 

Télécommunication 1 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 3 1 1,78 1,15 

Transport et Distribution 1 1 - - - - - - 1 - 1 - - - - - - - 6 1 - 1 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 10 3 5,92 3,44 

Prestations de service 2 - 1 - - - - - 3 - 1 - - - - - 1 - 14 2 1 - 4 - - - 3 - 2 - 2 - - - - - - - - - 1 - 2 - 1 - - - - - 38 2 22,49 2,30 

Hôtellerie et divertissement 5 1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 1 - - - - 1 - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - 10 2 5,92 2,30 

Technologie - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 2 1 - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 4 1 2,37 1,15 

Santé - - - - - - - - 4 - 1 - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 6 - 3,55 - 

Total des F&Ats 16 5 1 1 1 0 2 0 20 1 3 0 1 0 1 0 3 0 45 11 2 2 8 0 2 1 6 0 12 0 7 0 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 2 0 3 0 1 0 4 0 143 23 84,62% 26,42 

Total des F&Ats par région 26 29 77 20 2 8 4 166   
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LISTE DES ABRÉVIATIONS ET DES 

ACRONYMES 

F&As : Fusions-Acquisitions 

F&Ats : Fusions-Acquisitions transfrontalières  
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RACs : Rendements anormaux cumulés 
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Loi 43-12 : Loi relative à l’autorité marocaine des marchés de capitaux 

AWB : Attijari Wafa Bank 

BCP : Banque Centrale Populaire 

SNI : Société nationale d’investissement, nouvellement AL-Mada 
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