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Question(s) de recherche  
La question que nous traitons est celle des effets de la financiarisation sur 
les stratégies des firmes industrielles. A partir des travaux classiques de 
Veblen (1904) et Hilferding (1910) et plus récents de l’hétérodoxie sur cette 
question, nous étudions trois effets potentiels de la financiarisation : le 
parasitisme de la finance sur l’industrie, le monopole lié aux fusions-
acquisitions et le débat convergence/variété des capitalismes. Nous 
effectuons ce travail sur la pharmacie. 

Méthode   
Nous étudions les trois questions précédentes tout d’abord à une échelle 
macroéconomique, via des analyses économétriques, puis nous utilisons 
ensuite des méthodes économétriques pour étudier l’influence des 
structures actionnariales sur un échantillon de firmes pharmaceutiques pour 
étudier leurs effets sur le parasitisme, les formes de gouvernance et le 
monopole, enfin nous construisons une approche institutionnaliste du 
secteur et des modèles productifs pour effectuer une approche historique 
et structurale de l’industrie pharmaceutique permettant de répondre à ces 
trois questions. 
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Résultat(s)  
L’approche macroéconomique montre tout d’abord une financiarisation 
des sociétés non financières au sens de Krippner (2005) et un parasitisme 
important, ensuite que l’indice de financiarisation influence 
significativement le nombre de fusions-acquisitions sur un échantillon de 
cinq pays. Puis, l’approche centrée sur le secteur montre que les firmes 
contrôlées par des investisseurs institutionnels distribuent relativement plus 
de valeur pour l’actionnaire, effectuent plus d’acquisitions et ont une 
gouvernance plus orientée actionnaire, mais que pour autant, sur cet 
échantillon, on n’observe pas d’effets sur l’investissement. L’approche 
institutionnaliste que nous avons construite a permis ensuite de mettre en 
perspective historique ces résultats. Ceci est lié au compromis 
rentabilité/santé publique qui structure la régulation de l’industrie et au 
travail politique des acteurs, qui assure une socialisation des débouchés et 
une rentabilité élevée. Nous montrons que la financiarisation s’est traduite 
chez les groupes dominants par l’adoption d’une conception du contrôle 
les poussant à se recentrer sur des médicaments phares et le marketing. 
Nous montrons aussi que malgré des forces isomorphiques, la variété des 
modèles productifs existe toujours, à cause des rapports de domination 
interfirmes qui poussent à des stratégies différenciées. Enfin, nous 
analysons les causes de la crise de l’industrie, liées au déclin de la 
productivité de la R&D et à la remise en cause progressive du compromis 
favorable à l’industrie. 
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Abstract 
Financialization of capital would bring industrial firms to maximize 
shareholder value and would have important effects on strategies. A review 
of historical and more recent works emphasizes on three main questions: 
thesis on parasitism, on monopoly and the debate between variety of 
capitalism and convergence linked to financialization. Empirical evidences 
on parasitism and monoploy are given on a macro level, then these 
hypothesis are tested in the case of pharmaceutical sector. An 
econometrical analysis gives a first partial validation to variety of capitalism 
and monopoly thesis but rejects parasitism. Then an institutionalist analysis 
of productive models and regulation confirms these results showing the 
role of sectorial and political mediations, validating variety of capitalism 
thesis. 
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