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Sommaire

Dans le présent document, nous évaluons les effets des restrictions actuelles à la propriété sur la
valeur des actions des banques canadiennes. Nous examinons en particulier en quoi ces
restrictions peuvent contribuer à influencer négativement la valeur des titres et à augmenter le
coût du capital pour les banques canadiennes en comparaison de leurs concurrentes
internationales.

À l'origine, il semble que les restrictions à la propriété visaient à empêcher que des actionnaires
américains ne contrôlent les principales banques canadiennes. La valeur des actions peut en être
influencée de trois façons. D'abord, il est possible que certains segments du marché financier ne
puissent pas ou ne veuillent pas détenir des titres bancaires canadiens à cause des restrictions à la
propriété. Si tel est le cas, le marché des actions bancaires canadiennes est segmenté et le coût du
capital peut en conséquence être plus élevé. Ensuite, en empêchant la concentration de la
propriété, on bloque en fait les prises de contrôle. Or, si toute OPA est impossible, les flux de
trésorerie anticipés peuvent s'en trouver réduits et, par conséquent, la valeur marchande des titres.
Enfin, toujours en empêchant la concentration de la propriété, on risque de faire obstacle aux
activités de surveillance, qui sont coûteuses. Or, ce sont les responsables de la surveillance qui en
assument le coût tandis que les avantages sont partagés avec l'ensemble des actionnaires. Il est
donc possible que certains types de surveillance ne soient pas attrayants lorsque les portefeuilles
d'actions sont relativement petits.

Bref, nous sommes arrivés à la conclusion qu'il n'y a aucune preuve directe de sous-évaluation
systématique des actions des banques canadiennes par rapport à celles des banques américaines.
Néanmoins, il existe des preuves indirectes, notamment en ce qui a trait à la surveillance, qui
laissent à penser que les restrictions à la propriété peuvent nuire à la valeur des actions. Suivent
des conclusions plus détaillées.

1. Il faut des critères de comparaison pour savoir si les titres bancaires canadiens sont
effectivement sous-évalués. Le critère le plus courant est le ratio cours-bénéfice (C-B). On a
affirmé que le ratio cours-bénéfice plus faible des banques canadiennes relativement à celui
de leurs homologues américaines témoignait d'un coût du capital plus élevé. Nous examinons
cet argument à la lumière des données accumulées au cours des dix dernières années. Nous
sommes arrivés à la conclusion que ni la théorie ni les données empiriques ne sont
convaincantes. En théorie, les énoncés sur la relation entre le ratio cours-bénéfice et le coût
du capital comportent un grand nombre d'hypothèses restrictives qui ne se vérifient
généralement pas. En pratique, il est difficile de rejeter l'hypothèse selon laquelle les ratios
cours-bénéfice des banques canadiennes ne sont pas inférieurs à ceux des banques
américaines.
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2. Nous examinons l'argument selon lequel le coût du capital est supérieur pour les banques
canadiennes parce que les restrictions à la propriété entraînent une segmentation du marché
financier. À notre connaissance, aucune théorie ne valide cette hypothèse et le nombre
restreint de banques canadiennes en empêche l'évaluation empirique. Même si ces mises en
garde relativisent le résultat de nos recherches, il nous est impossible de rejeter l'hypothèse
selon laquelle les actions bancaires canadiennes se négocient dans un marché intégré, de sorte
que le coût du capital n'est pas supérieur à cause des restrictions à la propriété.

3. Les restrictions à la propriété influencent la valeur des titres de deux autres façons,
étroitement liées : les possibilités de prise de contrôle et la valeur du droit de vote. Selon
nous, les restrictions à la propriété sont susceptibles d'influencer négativement le cours des
actions bancaires, tout particulièrement quand les banques sont perçues comme des cibles
d'OPA plutôt que comme d'éventuels acquéreurs. Une étude des modifications récemment
proposées de la réglementation australienne sur les fusions soutient une telle conclusion.
Comme les acquisitions visent principalement le contrôle d'une entreprise, elles constituent
en fait un achat de votes. Nous avons estimé directement la valeur d'un vote, en fonction de la
prime accordée à la Bourse de Toronto aux catégories d'actions comportant des droits de vote
prépondérants. Nous avons conclu que la prime habituellement consentie pour les entreprises
industrielles peut s'élever jusqu'à 10 %. Nous rappelons que cette conclusion concerne les
banques qui sont susceptibles d'être acquises par d'autres banques plutôt que l'inverse.

4. Les restrictions à la propriété gênent sans aucun doute les actionnaires importants et
interventionnistes. Si nous nous fondons sur l'expérience américaine, ces actionnaires
n'exercent généralement pas une influence déterminante sur la valeur d'une entreprise.
Toutefois, il existe un certain nombre de cas où un actionnaire majeur a su se faire entendre
pour provoquer les changements nécessaires. Nous présentons le cas, qui n'a été couvert que
dans la presse locale, d'un particulier dont les interventions ont influencé une grande banque
australienne au début des années 1990, et nous précisons en quoi les restrictions à la propriété
en vigueur dans ce pays auraient pu l'en empêcher.
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1. Aperçu de la question

Nous examinons dans la présente étude les diverses façons dont les restrictions à la propriété
influencent la valeur des actions bancaires au Canada. Nous étudions en particulier la restriction
de la Loi sur les banques en vertu de laquelle aucune personne ni groupe de personnes agissant
de concert n'est autorisé à détenir une participation supérieure à 10 % d'une banque de l'annexe I.

Comme les banques de l'annexe I emploient environ 195 000 personnes, représentent plus de
90 % des actifs du système bancaire et 65 % de ceux des institutions de dépôts, toute
réglementation qui touche ces établissements concerne directement le secteur des services
financiers et donc le mandat du Groupe de travail.

Plus précisément, en examinant l'effet de ces restrictions sur la valeur des actions bancaires, nous
répondons en partie aux diverses questions soulevées par le Groupe de travail dans le cadre du
mandat reçu 1 :

• (1) Quelle est la réglementation idéale et la meilleure politique gouvernementale en ce qui a
trait au secteur des services financiers? Toute évaluation d'un régime de réglementation
comprenant des restrictions à la propriété doit inclure une appréciation du coût «patrimonial»
de ces restrictions.

• (16) Dans quelle mesure ces restrictions permettent-elles de soutenir efficacement la
concurrence et d'autres objectifs généraux dans le secteur des services financiers ou, au
contraire, portent-elles atteinte à ces objectifs? La principale préoccupation concerne la
hausse du coût du capital pour les banques canadiennes en raison des restrictions à la
propriété. Le cas échéant, les banques canadiennes seraient désavantagées par rapport à leurs
concurrentes internationales.

• (17) Les règles concernant les banques de l'annexe II devraient-elles être assouplies?
Comme la principale distinction entre les banques de l’annexe I et celles de l’annexe II porte
sur les restrictions à la propriété, ces restrictions sont déterminantes pour ce qui est des
modifications à apporter auxdites règles.

• (18) Dans quelle mesure la réglementation devrait-elle refléter une politique s'opposant aux
liens commerciaux et au contrôle extérieur par un actionnaire autre qu'une institution
financière? Nous répondrons en partie à la question du contrôle extérieur en nous basant sur
une comparaison des coûts et des avantages d'une telle restriction. Le coût «patrimonial» (par
le biais de la valeur de capitalisation) pourrait représenter l'un de ces coûts.

• (19) Dans quelle mesure les préoccupations relatives au contrôle étranger favorisent-elles
les règles en matière de propriété dans leur forme actuelle ou sous une forme modifiée?

                                                  

1 Le numéro entre parenthèses renvoie au numéro de la question apparaissant dans le document de discussion du
Groupe de travail.
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L'exclusion de tout contrôle étranger implique des coûts qui se traduisent notamment dans la
valeur des actions.

Le reste du chapitre porte sur des notions générales et le cadre de notre analyse. Dans la section
suivante, nous examinons la genèse des restrictions actuellement en vigueur au Canada et nous
les comparons avec ce qui se fait à l'étranger. Comme il sera question plus loin d'un cas qui s'est
présenté en Australie, nous examinons plus en détail la réglementation en vigueur dans ce pays.
Dans la section 1.2, nous présentons le cadre conceptuel utilisé pour étudier la valeur des actions
canadiennes.

La réglementation en vigeur au Canada et ailleurs

Le fait d’interdire à un actionnaire important de contrôler une banque canadienne remonte à
l'affaire de la Banque Mercantile2, au milieu des années 1960. En 1963, la Banque Mercantile du
Canada, filiale à cent pour cent de la National Handelsbank de Hollande, était mise en vente et la
Citibank concluait une entente en vue de l'acheter. Le ministre des Finances d'alors, Walter
Gordon, avait déjà fait connaître son opposition à tout contrôle américain. M. Gordon avait en
effet présidé une commission royale d'enquête sur l'économie canadienne et, selon Fayerweather
(1974), le rapport Gordon «a marqué un point tournant dans l'opinion publique et a amorcé le
début d'une réaction nationaliste contre les investissements étrangers qui gagnaient du terrain au
moment de l'affaire de la Banque Mercantile».

Il n'est donc pas étonnant que M. Gordon, à titre de ministre des Finances, ait exprimé clairement
son opposition à l'achat de la Mercantile par la Citibank. Lors d'un discours à la Chambre des
communes le 14 juin 1965, il fit allusion à une réunion tenue en juillet 1963 avec des
représentants de la Citibank :

« [...] j'ai conseillé aux représentants de la First National City Bank de
New York de ne pas donner suite à leur projet avant que la loi sur les banques
ait été revisée. [...] On les a avertis d'avance du genre de mesures législatives
qui pourraient être présentées [...] »

Les restrictions à la propriété actuellement en vigueur remontent donc à cette époque. Au
moment où la révision de la Loi sur les banques était en cours, le gouvernement franchit une
nouvelle étape en vue de clarifier ses intentions. En septembre 1964, la Loi sur les assurances et
la Loi sur les sociétés de fiducie et de prêt étaient modifiées pour interdire une participation
supérieure à 10 % par un actionnaire unique et pour empêcher que l'ensemble des actionnaires
non résidents ne détienne une participation supérieure à 25 %. On annonça à la Chambre des
communes que des dispositions similaires seraient incluses dans la prochaine Loi sur les
banques. En fait, les restrictions furent incluses lors de la révision de la Loi sur les banques qui
eut lieu en 1967.

                                                  

2 On peut retrouver dans Fayerweather (1974) un excellent résumé de l'affaire de la Banque Mercantile.
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Il semble que les restrictions à la propriété furent mises en place à l'origine en vue d'empêcher le
contrôle américain de banques canadiennes et que la prise en considération des coûts
économiques ne joua pas un rôle déterminant dans la décision. Selon le président de la Citibank
d'alors, les raisons suivantes furent invoquées lors d'une rencontre avec M. Gordon en 1963:

«L'argument présenté était que le Canada constituait un petit pays en
développement dans lequel le rôle des banques était plus important que celui
qu'elles jouaient dans des pays avancés. Le gouverneur de la banque centrale et
les dirigeants des banques à charte en étaient venus à harmoniser leurs
méthodes de travail. En raison de l'ampleur de ses activités, on ne tenait pas à
discuter de la Banque Mercantile sous contrôle néerlandais...  Il [Gordon]
craignait qu'un dirigeant américain et qu'une filiale américaine soient plus
sensibles à nos intérêts et aux intérêts des États-Unis qu'à ceux du Canada.»3

Cette allusion à la crainte d'un penchant plus favorable aux intérêts américains renvoie peut-être
à un incident qui aurait eu lieu en 1957. La Chine désirait acheter au Canada des voitures et des
camions et Ford Canada avait été désigné pour répondre à la demande. La société mère opposa
toutefois son veto parce que la transaction aurait constitué une infraction pénale en vertu de la loi
américaine sur le commerce avec l'ennemi (Trading-with-the-Enemy Act).

Depuis lors, les restrictions à la propriété ont été quelque peu modifiées. L'accord de libre-
échange, d'abord avec les États-Unis puis avec le Mexique, a entraîné un assouplissement des
restrictions. Il est désormais possible pour l'ensemble des non-résidents de dépasser les 25 %. La
règle des 10 % reste le seul obstacle au contrôle américain des banques de l'annexe I.

Le 21 mai 1997, le ministre des Finances annonçait que le projet de loi C-82, Loi modifiant la
législation relative aux institutions financières, entrerait en vigueur au cours de l'année suivante.
Certaines dispositions prévoient l'implantation de banques étrangères par l'entremise de
succursales plutôt que de filiales.

En résumé, il semble que l'objectif premier des restrictions à la propriété était d'empêcher des
banques étrangères d'acquérir les grands établissements bancaires canadiens. La venue de
banques étrangères est déjà possible par le biais des banques de l'annexe II, et on l'envisage
maintenant pour les banques à succursales. Cependant, si la participation étrangère a été
autorisée, la concentration de la propriété des grandes banques de l'annexe I est toujours interdite.

L’Australie

Le système bancaire australien ressemble étonnamment à celui qui existe au Canada. Outre des
similitudes géographiques et historiques entre les deux pays, l'Australie compte une population
qui représente environ les deux tiers de la population canadienne et possède quatre grandes
banques (Commonwealth Bank, ANZ, National Australia Bank et Westpac) en comparaison de
cinq au Canada. De plus, depuis le début des années 1970, les participations supérieures à 10 %

                                                  

3 Fayerweather, 1974.
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ont fait l'objet de mesures dissuasives. Jusqu'en 1984, les participations importantes étaient tout
simplement interdites, comme c'était le cas au Canada. En vertu d'une règle officieuse appliquée
par la division de surveillance prudentielle (Prudential Supervision Branch), aucun actionnaire
ne peut avoir plus de deux représentants au conseil d'administration d'une banque quand le
nombre d'administrateurs est supérieur à sept. Depuis 1984, on a permis des participations de 10
à 15 % si le trésorier fédéral juge que cela n'est pas contraire aux intérêts nationaux. Une pareille
autorisation a été accordée à deux reprises : en 1986-1987, Adelaide Steamship a pu acheter
15 % des actions de la National Australia Bank et, en 1996, Australian Mutual Provident Society
a été autorisée à acquérir une participation de 15 % dans Westpac. Nous traiterons le second cas
plus en détail ci-après.

La politique en matière de regroupement d'entreprises a été encore plus restrictive en Australie
qu'au Canada. Si l'interdiction était officieuse dans notre pays, les quatre principales banques
australiennes se sont vu explicitement défendre de s'acheter entre elles ou d'être acquises par une
banque étrangère. Ces restrictions ont depuis peu fait l'objet d'un examen approfondi; des
changements majeurs ont été proposés et certains ont été adoptés. Nous y reviendrons dans la
prochaine sous-section.

Les autorités publiques ont récemment entrepris une enquête d'envergure sur la réglementation
du système bancaire australien. Même si le titre officiel de l'enquête et de son rapport est The
Financial System: Towards 2010 (Le système financier : en route vers l'an 2010), nous
adopterons la terminologie locale, à savoir le rapport Wallis et la commission Wallis, d'après le
nom du président de la commission. Le rapport final a été déposé en avril 1997 et le
gouvernement discute à l'heure actuelle des recommandations à adopter. Le mandat dont on a
chargé les enquêteurs était aussi large que celui du Groupe de travail. Il était question de la
protection des consommateurs, de la surveillance prudentielle, du risque systémique, du
comportement des institutions et de l'information de la clientèle, ainsi que de la structure des
organismes de réglementation. Même si aucune recommandation n'a porté sur les restrictions à la
propriété, le rapport comporte des avis détaillés et sans équivoque sur la politique en matière de
regroupements d'entreprises.

Les principales recommandations du rapport final, numérotées de 79 à 85, se résument
facilement. Les recommandations 79 à 82 et 84 proposent de soumettre les banques aux même
règles de concurrence qui valent pour les autres secteurs d'activité. La recommandation 83 va
assez loin : on propose d'abolir la politique des «six piliers» qui interdisait toute fusion entre les
quatre principales banques et les deux grandes compagnies d'assurance. La recommandation 85
préconise aussi un changement majeur en proposant de supprimer l'interdiction de prise de
contrôle des quatre principales banques par une société étrangère, l'acquisition de banques
relevant désormais des dispositions générales qui régissent les investissements étrangers.

Les recommandations 83 et 85 marquent une rupture radicale avec les pratiques jusqu'alors en
vigueur en Australie, et se rapprochent de certaines recommandations du rapport publié par le
présent Groupe de travail en juillet 1997 à la demande du gouvernement. Dans les deux cas, on
s'est opposé aux restrictions générales. On a plutôt proposé que les fusions entre banques soient
réglementées comme n'importe quelle autre fusion, et que les préoccupations portant sur la
réduction de la concurrence et sur la propriété étrangère soient prises en compte de façon
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ponctuelle. Il est difficile de s'opposer pour des raisons économiques aux aspects de la
recommandation portant sur la concurrence. Quant à la participation des capitaux étrangers, la
libéralisation proposée implicitement est certes conforme aux principes fondamentaux du libre-
échange.

Heureusement pour nous, la commission Wallis a recommandé au gouvernement australien de
rendre publique sa politique sur les regroupements d'entreprises et sur la propriété étrangère
avant même d'examiner les autres modifications proposées du cadre réglementaire. Il nous est
ainsi possible d'observer le débat public et les réactions du milieu des affaires, et d'analyser les
décisions gouvernementales afférentes. Le gouvernement a décidé de rejeter la recommandation
83 et d'adopter la recommandation 85. Il est donc toujours expressément interdit aux quatre
grandes banques australiennes de s'acheter entre elles, tandis que les acquisitions étrangères sont
possibles, du moins en principe. La décision de rejeter la recommandation 83 s'explique sans
doute par la publication de sondages selon lesquels les deux tiers des personnes interrogées
redoutaient une diminution de la concurrence, la perte d'emplois et la fermeture de succursales en
milieu rural en cas de fusion des grandes banques (Gray, 1997). Nous examinerons plus loin les
effets de telles décisions sur le cours des titres bancaires.

Ailleurs

Le graphique de l'annexe I est extrait d'une étude récente de Barth, Nolle et Rice (1997), du
Bureau du contrôleur de la monnaie (Office of the Controller of the Currency). Il illustre les
restrictions à la propriété qui s'appliquent dans 19 pays et dans l'Union européenne. Si nous
ajoutions l'Australie à la liste, nous découvririons que, sur les 20 pays étudiés, 12 n'imposent pas
de restrictions à la propriété d'actions de banques commerciales par des sociétés non financières,
un pays impose certaines contraintes et sept, y compris le Canada, appliquent des restrictions
explicites à la propriété.

Les États-Unis imposent des restrictions à la propriété, quoique leurs règles soient moins
contraignantes que celles en vigueur au Canada. Les sociétés non bancaires doivent obtenir des
organismes de réglementation l'autorisation d'acquérir une participation supérieure à 10 % des
actions avec droit de vote d'une banque, et cette participation ne peut être supérieure à 25 %. Par
ailleurs, une société qui se limite aux activités bancaires est autorisée à détenir plus de 25 % des
actions et est considérée comme une société de portefeuille bancaire.

Il n'existe aucune restriction à ce chapitre au Royaume-Uni. À titre d'organisme de surveillance,
la Banque d'Angleterre doit évaluer «les aptitudes et la respectabilité» de quiconque détient plus
de 15 % des actions d'une banque. La principale préoccupation porte sur la solidité financière de
l'actionnaire.
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Aperçu du cadre conceptuel

On peut trouver une illustration des préoccupations relatives aux contraintes imposées aux
actionnaires dans un document de RBC Dominion valeurs mobilières intitulé Should Our Big
Banks Get Bigger?. On peut y lire :

«Les restrictions, comme la règle de 10 %, [...] réduisent la valeur
boursière ainsi que le ratio cours-bénéfice des titres bancaires. Aussi le
coût du capital est-il plus élevé pour les banques canadiennes.»
[TRADUCTION]

Cette citation est représentative des doléances exprimées par les analystes, les banquiers et les
décideurs et soulève trois questions centrales auxquelles notre étude doit tenter de répondre.

(1) Qu'est-ce qui nous permet de conclure que les cours boursiers sont inférieurs à ceux qu'on
retrouve ailleurs? Le ratio cours-bénéfice représente-t-il une mesure appropriée et, si c'est le
cas, est-il effectivement différent au Canada par rapport aux États-Unis?

(2) Peut-on prouver que le coût du capital que doivent assumer les banques canadiennes a un
lien avec les restrictions à la propriété?

(3) De quelle autre manière les restrictions à la propriété peuvent-elles réduire directement la
valeur des actions?

Dans la section suivante, nous présentons le cadre conceptuel qui nous permet d'examiner ces
questions de façon cohérente. Dans le chapitre deux, nous exposons les données empiriques que
nous avons rassemblées sur ces questions.

Comment le cours des actions est-il déterminé?

En théorie financière, la valeur d'un titre de placement est la valeur actuelle des flux nets de
trésorerie auxquels le porteur du titre a droit, c'est-à-dire :

∑
∞=

=
+

=
t

0t
)k(1

trésoreriedeFlux
t

t
Prix t .

Le numérateur est déterminé principalement par les décisions que l'entreprise prend, qu'il s'agisse
des investissements effectués, de la technologie adoptée ou de la productivité de sa main-
d'œuvre, entre autres choses. Cependant, dans le cas des banques, le cadre réglementaire
influence aussi les flux de trésorerie. Les restrictions à la propriété dont il a été question sont un
exemple de l'influence que peut exercer le système réglementaire. Les primes d'assurance-dépôts
en constituent un autre.
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Le dénominateur, quant à lui, est déterminé principalement par les marchés financiers. Le taux
d'actualisation, k, constitue le coût du capital et représente le coût de renonciation des fonds
utilisés. C'est le taux de rendement que les investisseurs auraient pu obtenir sur des placements à
risque comparable.

Ce schéma appliqué au capital-actions ordinaire est connu sous le nom de modèle des dividendes
actualisés et est à la base de nombreuses analyses sur les actions ordinaires4. Dans son
application générale, ce modèle est toutefois difficile à utiliser, car il demande que l'analyste
évalue les flux nets de trésorerie et les taux d'actualisation pour chaque période de la vie de
l'entreprise. On a donc recours à des simplifications.

D'abord, en admettant que les flux nets de trésorerie soient ininterrompus et que ces flux ainsi
que le coût du capital soient constants au cours de chaque période, on peut simplifier la relation :

k
trésoreriedeFluxPrix = . (1)

Ou encore, si l'on admet que les flux monétaires augmentent de façon constante à un taux de
croissance fixe g, la relation devient :

gk
trésoreriedeFluxPrix −= . (2)

En fait, (1) est un cas particulier de (2) lorsque g=0. Il est alors possible de relier directement le
coût du capital au cours des actions :

gk Prix
trésoreriedeFlux +=  (3)

En pratique, comme nous le mentionnions, les analystes privilégient le ratio cours-bénéfice. Pour
rattacher ce ratio au modèle des dividendes actualisés, il faut en outre supposer que les bénéfices
constituent une approximation raisonnable des flux nets de trésorerie, en hausse constante,
qu'une entreprise réalise au cours de son existence. Nous pouvons donc substituer les bénéfices
aux flux monétaires en (2) pour obtenir

gk
1

Bénéfices
Prix

−=  (4)

Conformément à nos hypothèses, on peut expliquer la différence entre les ratios C-B de diverses
actions par la différence entre les coûts du capital ou les perspectives de croissance. L'attrait de
cette approche tient au fait que les bénéfices constituent une façon de normaliser les prix, ce qui
permet de comparer les valeurs relatives.

                                                  

4 La plupart des manuels d'investissement exposent les diverses méthodes qu'utilisent les analystes pour estimer la
valeur des titres. Voir par exemple Bodie, Kane, Marcus, Perrakis et Ryan (1997), notamment le chapitre 17.
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La principale préoccupation, peut-être, exprimée au sujet de la règle des 10 % porte sur la hausse
du coût du capital qu'elle imposerait aux banques canadiennes et donc sur la difficulté pour elles
d'être concurrentielles à l'échelle mondiale. Les ratios C-B relatifs des banques canadiennes,
déclare-t-on souvent, sont la preuve de leur manque de compétitivité. Comme l'indique l'équation
(4), toutefois, on ne peut tirer cette conclusion que si l'on souscrit à un certain nombre
d'hypothèses restrictives qui ne sont pas très réalistes. Pour illustrer notre propos, supposons que
les banques canadiennes et américaines bénéficient des mêmes possibilités de placement.
Supposons aussi que les ratios C-B des banques canadiennes soient inférieurs à ceux des banques
américaines. On pourrait expliquer ce fait par le coût supérieur du capital pour les banques
canadiennes. Une autre explication, toutefois, serait que les bénéfices constituent un mauvais
indice des attentes du marché. On pourrait encore dire que la croissance des bénéfices est plus
limitée au Canada que chez nos voisins du Sud.

Les bénéfices représentent-ils une bonne approximation des flux de trésorerie
anticipés?

Nous examinons cette question à la section 2.1, où nous analysons les ratios C-B des banques
canadiennes et américaines. Même si le ratio C-B moyen est supérieur aux États-Unis, cette
différence s'explique, selon nous, en grande partie par la difficulté de considérer les bénéfices
comme une mesure adéquate des flux nets de trésorerie. En fait, au point de vue statistique, nous
ne pouvons pas rejeter l'hypothèse selon laquelle les ratios C-B au Canada ne sont pas inférieurs
aux ratios C-B aux États-Unis.

En quoi les restrictions à la propriété peuvent-elles augmenter le coût du capital?

Le coût du capital est le coût de renonciation lié à l'immobilisation de fonds dans l'entreprise.
Selon la théorie classique, le coût de renonciation est relié au risque du placement. Un indice
couramment utilisé pour mesurer le risque d'un titre est le coefficient β, c'est-à-dire la sensibilité
du rendement d'un titre aux fluctuations générales du marché. Cet indice se fonde sur le modèle
d'évaluation des actifs financiers (MEDAF), modèle le plus couramment utilisé pour mesurer le
risque et le rendement. On établit ainsi la relation entre le risque et le coût du capital :

k r r rj f m f j= + −( )β

où, outre la mesure du risque β,

ki  représente le coût du capital,

r f représente le rendement de titres sûrs,

r m - r f représente le cours du marché d'une unité de risque.
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Il est possible que le coût du capital soit supérieur pour une banque canadienne tout simplement
parce qu'elle fait des placements dont le risque est plus élevé. Il faut donc ajouter une hypothèse
pour appuyer toute conclusion fondée sur le ratio C-B : les banques canadiennes et américaines
doivent être engagées dans des placements comportant des risques égaux. Si en moyenne le
risque des placements faits par les banques canadiennes est plus élevé, le coût du capital sera
supérieur sans qu'elles soient désavantagées au plan de la concurrence ni que leurs actions soient
sous-évaluées.

Il est néanmoins possible que la règle des 10 % influence directement le coût du capital si elle a
pour effet d'isoler le marché boursier canadien des marchés financiers mondiaux. Il se peut, par
exemple, que les investisseurs internationaux refusent de détenir des titres bancaires canadiens à
cause des restrictions à la propriété. À notre connaissance, il n'existe aucune raison de nature
réglementaire pour laquelle ce serait le cas, et il n'y a aucun argument théorique en vertu duquel
le marché serait segmenté en fonction de ces critères. Nous examinons néanmoins cet argument
plus en détail à la section 2.2.

En quoi les restrictions à la propriété peuvent-elles être préjudiciables à la
croissance des flux nets de trésorerie?

L'autre façon dont les restrictions à la propriété peuvent réduire les ratios C-B au Canada est de
diminuer les possibilités de croissance d'une entreprise.

Une source importante de croissance des flux nets de trésorerie est le regroupement d'entreprises
par le biais de fusions et d'acquisitions. On considère généralement qu'une relation synergique
exigeant un apport des deux parties en cause est à l'origine des prises de contrôle. Les restrictions
à la propriété imposées au Canada empêchent de toute évidence l'acquisition de banques par des
entreprises non financières5. Il est difficile d'évaluer le coût précis de ces occasions perdues pour
les banques canadiennes. Nous examinons dans la section 2.3 certaines données sur les
regroupements d'entreprises, la réglementation en matière d'acquisitions ainsi que la valeur du
droit de vote. Ces données autorisent à penser qu'éliminer les possibilités d'acquisition est
généralement coûteux pour les sociétés visées. Les données sont toutefois moins concluantes
quand elles portent sur les sociétés initiatrices.

Une autre façon d'influencer la croissance des flux monétaires est la surveillance que les
actionnaires exercent sur les dirigeants de l'entreprise. On pourrait faire valoir que les
actionnaires doivent détenir une participation minimale dans une société pour considérer que la
surveillance des dirigeants, qui occasionne des frais élevés, en vaut la peine. Les restrictions à la
propriété qui empêchent d'acquérir des participations suffisantes sont donc coûteuses pour les
actionnaires. À la section 2.4, nous examinons certaines données sur la surveillance exercée par
les actionnaires en relation avec les banques canadiennes.

                                                  

5 C'est-à-dire qu'il est impossible d'acquérir une majorité d'actions avec droit de vote. Il n'est toutefois pas évident
qu'il soit impossible d'acquérir une certaine forme de «contrôle», en dépit de la règle des 10 %. Dans la section 2.3, il
sera question du cas australien de Kerry Packer qui s'est acquis une influence considérable, sinon un contrôle absolu,
et cela en dépit de restrictions à la propriété semblables à celles qui sont en vigueur au Canada.
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2. Les répercussions des restrictions à la propriété

Examinons plus en détail les questions soulevées dans le chapitre précédent. Les cours des
actions des banques canadiennes sont-elles en fait inférieurs à ceux des banques américaines?
Dans la section 2.2, nous envisageons la possibilité que les restrictions à la propriété accroissent
le coût du capital. Dans la section 2.3, nous examinons l'hypothèse selon laquelle les restrictions
à la propriété réduisent la croissance en faisant obstacle aux prises de contrôle. Dans la section
2.4, nous envisageons la possibilité que la croissance soit réduite si les dirigeants d'entreprise ne
sont pas surveillés comme il se doit.

Les ratios cours-bénéfice

Selon de nombreux analystes interviewés, les banques canadiennes ont toujours été sous-
évaluées si on les compare à leurs homologues américaines; les analystes sont toutefois peu
nombreux à affirmer que la restriction des 10 % en soit la cause première. Ils invoquent
généralement à l'appui de leur opinion les ratios cours-bénéfice (C-B) des banques canadiennes,
qui sont inférieurs à ceux des banques américaines.

Le ratio cours-bénéfice est une notion couramment utilisée, qui est assez séduisante sur le plan
intuitif. Toutes choses étant égales par ailleurs, le cours de l'action d'une entreprise dont le
bénéfice est supérieur devrait être élevé, et on peut dire que les actions d'entreprise dont le cours
est élevé comparativement au bénéfice jouissent de conditions du marché favorables. Nous avons
fait état précédemment des problèmes que soulève cette mesure. En gros, dans un marché
efficace, le cours de l'action devrait être égal à la valeur actualisée de tous les flux nets de
trésorerie anticipés. Le premier problème soulevé est le suivant : le ratio cours-bénéfice est
constitué d'un seul chiffre qui est le résultat de deux facteurs essentiellement inconnus, soit les
flux nets de trésorerie anticipés et le taux d'actualisation que le marché applique à l'entreprise. Le
second problème, qui est particulièrement important pour certaines des comparaisons dont il sera
question, se présente comme suit : les bénéfices déclarés ne reflètent pas forcément les véritables
flux nets de trésorerie de la période, et ils ne correspondent pas nécessairement à l'évaluation que
le marché fait des flux monétaires à venir. Ceci est particulièrement vrai de la pratique courante
consistant à examiner les derniers bénéfices déclarés, qui peuvent être de mauvais indicateurs des
résultats à venir, dans un contexte changeant. Nous examinons  principalement les ratios C-B
récents, mais nous donnons aussi certains résultats tenant compte des prévisions de bénéfices
réalisés 12 mois plus tard, appelés « forward » earnings (bénéfices « à terme »).

Dans cette sous-section, nous évaluons le ratio C-B des banques canadiennes de deux façons.
D'abord, nous les comparons avec un sous-ensemble de leurs homologues américaines. Ensuite,
nous comparons le prix des actions des banques canadiennes à celui auquel nous arrivons en
tentant d'évaluer directement, quoique très imparfaitement, leur taux d'actualisation et les flux
nets de trésorerie anticipés.
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Remarques préliminaires

Pour affirmer que les ratios C-B canadiens sont «trop faibles», encore faut-il avoir un point de
repère. Il est courant de les comparer à celui des banques américaines. Même si nous adoptons
cette comparaison, il faut immédiatement résoudre deux problèmes difficiles : quelles banques
américaines choisir et quelle période couvrir? Les États-Unis possèdent un grand nombre de
petites banques régionales qu'on peut difficilement comparer aux banques canadiennes
d'envergure nationale et internationale. Pour optimiser la comparabilité, nous avons choisi les six
« poids lourds » du secteur bancaire américain, à savoir Citibank, Bank of America, Chase
Manhattan, JP Morgan, Bankers’ Trust, et Bank of New York.

Le choix de la période couverte est aussi déterminant dans la comparaison des ratios C-B
puisque, en ce qui concerne les banques, les cours et les bénéfices sont à la fois cycliques et
assortis d'une composante aléatoire. De plus, les cycles économiques au Canada et aux États-
Unis ne sont pas parfaitement synchronisés. Ces considérations plaident en faveur d'une longue
période de façon à éliminer les fluctuations à court terme. Malheureusement, les banques elles-
mêmes n'ont pas été statiques; l'une des principales raisons qui motivent l'enquête actuelle est
précisément que les banques canadiennes ont connu des changements profonds tant dans leurs
activités que dans leurs sources de revenus au cours des 20 dernières années. Pour éviter
l'utilisation de chiffres périmés, nous commençons notre comparaison en 1988, au moment où
tant aux États-Unis qu'au Canada les banques étaient déjà bien engagées dans des activités
bancaires non traditionnelles. Nous nous évitons aussi les problèmes de mesure soulevés par la
crise boursière d'octobre 1987. Enfin, nous utilisons des données trimestrielles pour les banques
canadiennes et américaines. Des observations plus fréquentes seraient préférables du point de vue
statistique, mais les bénéfices ne sont déclarés que tous les trois mois.

Avant d'entreprendre la comparaison des ratios cours-bénéfice, il faut replacer les chiffres
observés aux États-Unis dans un contexte international. Par exemple, le 28 août 1997, le ration
C-B moyen des six grandes banques américaines retenues était légèrement inférieur à 16. Le ratio
moyen des six plus importantes banques britanniques se situait à 17,4, tandis que le ratio moyen
des quatre grandes banques australiennes, les plus comparables peut-être aux banques
canadiennes sous l'angle du pays d'attache, de la taille et de la répartition des activités, n'était que
de 12,5. Conformément à la perception courante selon laquelle les banques canadiennes sont
sous-évaluées par rapport à leurs homologues américaines, le ratio C-B des cinq principales
institutions bancaires au Canada était un peu inférieur à 13. Nous présentons cette comparaison
pour montrer pourquoi on peut affirmer, comme c'est souvent le cas, que les actions des banques
canadiennes sont «bon marché». Nous démontrerons toutefois que cette affirmation ne résiste pas
à une analyse approfondie.

 Comparaison historique des ratios C-B

Même un examen superficiel des données indique que le ratio des banques canadiennes n'a pas
toujours été inférieur à celui de leurs homologues américaines. Au cours des quatre trimestres de
1990, par exemple, le ratio C-B moyen des cinq principales banques canadiennes était de 11,4,
dépassant de beaucoup la moyenne des cinq banques américaines à 7,1. La situation se renversait
l'année suivante, le ratio des banques canadiennes tombant à 9,1 et celui des banques américaines
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s'élevant à 10,7. La même situation se reproduisait en 1994-1995. Le ratio C-B moyen des
banques canadiennes était de 12,6 en 1994, tandis que celui des banques américaines n'était que
de 7,9. Les rangs étaient inversés en 1995 : le ratio des banques canadiennes tombait à 9,7 tandis
que celui des banques américaines s'élevait à 11,5. À l'heure actuelle, les actions bancaires
américaines continuent de se négocier à prime pour ce qui est du ratio C-B.

Le paragraphe ci-dessus dresse un tableau succinct mais fidèle des ratios C-B des deux
ensembles de banques. Les deux séries de ratios affichent une grande variabilité selon les
périodes et leurs mouvements ne sont à peu près pas synchronisés. Avant de comparer les
moyennes des banques canadiennes et américaines, il faut insister sur un point : les ratios C-B
moyens occultent une donnée importante qui, à notre avis, compromet sérieusement leur valeur
pour évaluer les effets des restrictions à la propriété ou aux regroupements d'entreprises.
Contrairement à ce que pourraient croire certains observateurs, ce ne sont pas d'abord et avant
tout les fluctuations des valeurs boursières qui influencent les ratios C-B trimestriels, mais plutôt
l'évolution des bénéfices déclarés. À preuve, le simple fait de savoir qu'il y a des variations des
bénéfices peut expliquer plus de 60 % des fluctuations des ratios C-B des banques canadiennes et
américaines au cours de notre période échantillon, tandis que si l'on ne connaît que l'évolution
des cours, on explique moins de 10 % des fluctuations6. Aussi l'évolution des bénéfices est-elle
en bonne partie «responsable» de la volatilité des ratios C-B, et de tout écart à court terme
observé entre les ratios canadiens et américains.

Cette observation est troublante pour deux raisons étroitement liées. D'abord, elle semble
indiquer que ce sont l'application des principes de la comptabilité d'exercice ou les fluctuations à
court terme des bénéfices, plutôt que des éléments fondamentaux comme les restrictions à la
propriété, qui sont largement responsables des variations des ratios C-B. Ensuite, les ratios C-B
sont extrêmement sensibles aux bénéfices quand ces derniers sont faibles ou négatifs. Le ratio
C-B d'une entreprise est très élevé et «favorable» si elle déclare de faibles bénéfices, mais le
même ratio est très négatif si elle annonce une légère perte. Le tableau 1 résume les ratios C-B
des 11 banques étudiées ainsi que les moyennes par pays de juin 1988 à décembre 1996. Pour
faire ressortir l'importance de bénéfices peu élevés, nous présentons non seulement les ratios C-B
moyens, mais aussi l'écart-type qui mesure la variabilité des prix, la médiane qui représente la
valeur où les ratios C-B ont des chances égales d'être inférieurs ou supérieurs à ce chiffre, ainsi
que les ratios C-B les plus élevés et les plus bas de la période étudiée.

                                                  

6 Ces pourcentages représentent les R2 rajustés de régressions ordinaires par les moindres carrés des ratios C-B sur
les bénéfices et les cours contemporains.
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Tableau 1:  Ratios cours-bénéfice de banques canadiennes et américaines,
1988-1996

Banque Dernier ratio
C-B moyen

Écart-type Médiane Minimum Maximum

5 canadiennes 7,36 55,7 9,4 -265 136
6 américaines 13,86 12,2 10,5 -3,9 67
Citibank 13,43 35,2 8,6 -47,5 174
Bank of Am. 8,14 2,2 8,5 4,2 12
Chase 20,28 40,5 7,8 -8,0 163
JP Morgan 7,72 5,6 8,6 -6,9 14
Bankers Trust 8,25 9,2 6,1 -4,9 38
Bank of NY 25,33 72,9 10,6 -78 406
BMO 38,07 110,8 9,7 5,7 634
Scotia 9,68 4,1 8,7 4,9 23
CIBC 12,86 17,4 9,3 -34 72
Royale -35,68 249,3 9,2 -1382 89
T-D 11,88 4,7 10,6 5,1 29

Une simple comparaison des ratios C-B moyens des banques canadiennes et américaines semble
indiquer que les banques canadiennes souffrent en effet d'une importante sous-évaluation.
Toutefois, les autres chiffres nous incitent à une très grande prudence dans toute affirmation au
sujet des ratios C-B comparés. D'abord, les écarts-types qui accompagnent les deux moyennes
sont si élevés que la différence pourrait facilement être attribuable au hasard; autrement dit, la
différence entre les ratios C-B canadiens et américains n'est pas statistiquement significative.
Ensuite, les médianes, qui présentent souvent un tableau plus juste de la tendance centrale que ne
le font les moyennes, sont presque égales.

Ce sont toutefois les valeurs maximales et minimales qui mettent le mieux en évidence la
difficulté de tirer des déductions au sujet des ratios C-B. Les bénéfices peuvent être négatifs, et
de nombreuses banques présentent donc des ratios C-B négatifs à certains moments. Le ratio C-B
moyen de la Banque Royale est négatif pendant toute la période analysée. Si nous nous rappelons
le cadre conceptuel présenté dans la section 1.2, nous savons que des bénéfices négatifs ne
représentent vraisemblablement pas un bon indicateur des flux de trésorerie anticipés. Si les
investisseurs pressentaient que les bénéfices à long terme allaient être, en moyenne, négatifs, le
cours des actions serait très faible7. Si nous laissons de côté toutes les données sur les bénéfices
négatifs, les ratios C-B des banques canadiennes et américaines sont à peu près égaux. Ce
procédé, tout défendable qu'il soit compte tenu de l'absurdité de ratios C-B négatifs, ne rend pas
la comparaison valable pour autant. La raison en est claire si l'on examine les ratios C-B les plus
élevés, qui sont souvent supérieurs à 100. Tout comme les ratios C-B négatifs, ces valeurs
extrêmes et improbables correspondent aux moments où les banques ont déclaré de très faibles
bénéfices. De par sa construction même, le ratio cours-bénéfice est très sensible au bénéfice
lorsqu'il est faible. La Banque de Montréal en donne une bonne illustration en 1990. Le bénéfice

                                                  

7 Le cours boursier ne serait pas négatif à cause de la valeur d'option associée aux actions ordinaires.  Tant qu'il y a
une chance que les bénéfices soient positifs (même si on s'attend à des bénéfices négatifs), le cours de l'action sera
positif jusqu'à ce que les capitaux propres soient épuisés à cause d'une faillite ou d'une liquidation.
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par action était de 5,16 $ en janvier et tombait à 4 cents en avril. Le cours de l'action chuta
également d'environ 29 $ à 25 $, mais le ratio C-B grimpa de 5,6 à plus de 630.

De toute évidence, de faibles bénéfices peuvent se traduire par des ratios C-B très élevés ou très
bas. Il n'existe aucune façon simple de corriger ce phénomène. Une pratique courante consiste à
retirer de l'échantillon les valeurs aberrantes — anormalement faibles ou fortes — ou à les
remplacer par les valeurs voisines. On a une idée de l'effet possible des valeurs aberrantes en
examinant la figure 1, qui illustre les ratios C-B des banques canadiennes et américaines en
fonction du facteur temps. Les valeurs aberrantes sont si grandes pour la moyenne des banques
canadiennes qu'elles faussent jusqu'à l'échelle du graphique. Ces valeurs ne sont toutefois qu'au
nombre de trois. Pour rendre compte de cet effet de façon systématique et équilibrée, nous
retirons les valeurs aberrantes les plus fortes et les plus faibles des moyennes des deux pays. Les
données de cet échantillon restreint sont présentées à la figure 2. Les ratios des deux pays
figurent maintenant sur une même échelle, et il est difficile de déceler une différence
systématique entre les deux. Les statistiques suivantes indiquent que l'observation est en effet
exacte.

Tableau 2  Ratios cours-bénéfice des banques canadiennes et américaines,
après le retrait des valeurs aberrantes

Banque Dernier ratio
C-B moyen

Écart-type Médiane Minimum Maximum

5 canadiennes 10,2 2,02 9,74 7,20 15,8
6 américaines 9,59 2,82 9,65 5,28 15,6

En retirant les quatre valeurs les plus aberrantes, nous réduisons directement la variabilité des
ratios C-B, mesurées soit par l'écart-type, soit par la différence entre les valeurs minimale et
maximale. Or, au lieu de révéler une faiblesse relative fondamentale et persistante des ratios C-B
canadiens, le retrait des valeurs aberrantes élimine tout avantage apparent pour les banques
américaines. Comme la série des ratios C-B est moins variable tant pour les banques canadiennes
que pour les banques américaines, il est peu probable qu'une différence entre les deux soit due au
hasard. Toutefois, la différence moyenne est maintenant négligeable et tend même à favoriser les
banques canadiennes.

Avant de conclure qu'il n'y a pas de différence systématique entre les ratios C-B, nous avons
considéré un autre ensemble de mesures qui expliquent de diverses manières les difficultés
soulevées par les ratios C-B les plus récents. Ces méthodes étayent la conclusion selon laquelle il
n'y a à peu près pas de différence systématique entre les ratios C-B des banques canadiennes et
américaines.

La première méthode tente d'expliquer à la fois l'ampleur des fluctuations des bénéfices déclarés
et le fait que les cours devraient être déterminés par les bénéfices à venir plutôt que par les
bénéfices passés. Nous passons des derniers bénéfices déclarés aux bénéfices « à terme » à
12 mois, c'est-à-dire que nous utilisons les bénéfices moyens réalisés au cours des quatre
trimestres suivant la date du cours retenu comme dénominateur du ratio C-B. On arrive
néanmoins exactement à la même conclusion à l'aide de cette méthode. Si nous utilisons la série
entière de ratios C-B, les ratios des banques américaines semblent plus élevés, mais la série est
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tellement variable qu'on ne peut tirer aucune conclusion ferme. Si nous écartons les valeurs
aberrantes, les ratios C-B des banques canadiennes dépassent ceux des banques américaines,
mais par une très faible marge. Nous arrivons encore une fois à la conclusion que les ratios C-B
canadiens ne sont pas systématiquement inférieurs aux ratios américains pendant la période
étudiée.

Plutôt que d'écarter les valeurs aberrantes, une autre méthode consiste à calculer la moyenne des
bénéfices sur des intervalles suffisamment longs pour réduire l'effet des observations négatives
ou faibles. Bien sûr, nous réduisons ainsi la taille de l'échantillon, à moins d'utiliser des données
sur les bénéfices antérieures de plus d'un an aux cours utilisés pour le calcul des ratios C-B.
Comme les cours traduisent les bénéfices futurs plutôt que passés, ce procédé laisse à désirer.
Nous avons plutôt fait des calculs à partir des bénéfices moyens sur deux, trois et cinq ans et
nous avons abouti essentiellement au même résultat qu'en laissant tomber les ratios C-B
aberrants. La volatilité des ratios se trouve grandement réduite si nous allongeons la période au
cours de laquelle nous calculons la moyenne des bénéfices, comme est réduite toute différence
entre les moyennes canadienne et américaine.

Pour faire une dernière vérification, nous avons examiné une des raisons couramment avancées
pour expliquer l'écart qui existerait entre les ratios C-B des banques canadiennes et américaines,
à savoir que les cours boursiers sont plus faibles en règle générale au Canada qu'aux États-Unis.
Une façon évidente de tenir compte de ce facteur consiste à corriger les ratios C-B américains à
l'aide de la moyenne du S&P 500 et les ratios C-B canadiens à l'aide de la moyenne du TSE 100.
Compte tenu des différences de composition des deux indices, l'exercice s'avère hasardeux. Les
résultats sont néanmoins semblables à ceux qu'on obtient en comparant directement les ratios
C-B; les banques canadiennes semblent à certains moments relativement surévaluées et à d'autres
moments relativement sous-évaluées, sans qu'il y ait de différence systématique dans l'ensemble,
les résultats étant très sensibles à la faiblesse des bénéfices.

Conclusions

Dans les chapitres précédents, nous avons fait état de certaines difficultés théoriques dans
l'utilisation des ratios C-B pour évaluer les titres bancaires ou pour estimer le coût du capital pour
les banques. Ces ratios ne font pas de distinction entre le taux de croissance escompté et le
véritable taux d'actualisation ou coût du capital. L'examen des ratios C-B bancaires réels révèle
un autre inconvénient pratique. Les ratios sont beaucoup trop sensibles aux bénéfices déclarés
faibles et négatifs, qui eux-mêmes souffrent de volatilité à cause de la discrétion laissée aux
banques en matière de conventions comptables. Par exemple, le jugement de la direction peut
influencer l'établissement des provisions pour pertes sur prêts. Si nous ne tenons pas compte de
ces problèmes, les ratios C-B américains semblent à première vue systématiquement supérieurs.
La différence n'est toutefois pas statistiquement significative, car les fluctuations des bénéfices
rendent la série des ratios C-B très volatile. Par contre, quand nous éliminons l'influence des
observations aberrantes ou que nous lissons les données par d'autres moyens pour réduire cette
volatilité, la différence entre les valeurs bancaires canadiennes et américaines s'évanouit. Nous
concluons en toute confiance qu'il n'y a guère de différence systématique en longue période entre
les ratios C-B des banques canadiennes et ceux des banques américaines. Après examen des
chiffres réels, nous concluons également que ces ratios offrent peu d'intérêt lorsqu'il s'agit
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d'apprécier les conséquences sur l'évaluation des actions bancaires de dispositions stables et bien
connues comme la restriction de 10 % à la propriété.

Le coût du capital

Pour déterminer le coût du capital, nous considérons les flux nets de trésorerie anticipés de
l'entreprise comme étant fixes et nous nous demandons en quoi les restrictions à la propriété
peuvent être préjudiciables au prix auquel les droits sur ces flux est établi sur le marché. Pour
illustrer notre propos, supposons qu'une banque canadienne ait l'intention d'étendre ses activités
au Mexique. Supposons de plus que les flux de trésorerie et les risques associés à ces flux ne
soient pas touchés par les restrictions à la propriété8. La question est la suivante : y a-t-il une
raison pour laquelle, compte tenu d'une distribution fixe des flux de trésorerie, les actions liées à
cette expansion auraient moins de valeur si la banque était assujettie à des restrictions à la
propriété?

La théorie sur laquelle notre analyse du coût du capital se fonde pose le problème auquel
l'investisseur typique fait face. Les actions bancaires sont disponibles à un prix p et l'investisseur
doit décider si elles sont, à ce prix, plus ou moins attrayantes que les placements concurrents. Le
critère sur lequel il fonde sa décision est le taux de rendement anticipé ajusté au risque qu'on peut
obtenir sur d'autres placements. Si le rendement anticipé au prix p est supérieur à celui de titres
comparables, l'investisseur vendra d'autres valeurs pour acheter des actions bancaires,
contribuant ainsi à faire monter leur cours et à faire baisser le rendement anticipé. Le prix
d'équilibre est le prix auquel le rendement anticipé ajusté au risque est exactement égal au
rendement anticipé sur les autres placements à risque équivalent.

Nous partons de l'hypothèse que les restrictions à la propriété réduisent la valeur des
investissements faits par les banques parce qu'elles restreignent l'investisseur dans sa capacité de
détenir un portefeuille pleinement diversifié. On peut mieux comprendre les répercussions de
cette hypothèse dans le contexte du modèle d'évaluation des actifs financiers (MEDAF). Ce
modèle implique que le rendement de chaque actif s'accroît d'un montant qui dédommage
l'investisseur du risque additionnel que le titre ajoute à un portefeuille bien diversifié. Ce n'est
donc pas le risque total d'un titre qui importe pour l'évaluation des actifs mais l'élément de risque
ajouté au portefeuille, car cet élément n'est pas éliminé grâce à la diversification. Surtout, le
rendement requis de chaque actif dépend du portefeuille auquel le titre a été ajouté. Plus le
portefeuille est vaste, plus le risque total du titre additionnel sera vraisemblablement diversifié et
plus le rendement exigé sur ce titre sera faible.

Dans ce contexte, les restrictions à la propriété influencent le coût du capital de deux façons.
D'abord, si nous supposons une offre fixe d'actions, les restrictions à la propriété peuvent
empêcher certains porteurs de détenir autant d'actions qu'ils le voudraient, réduisant ainsi leur
capacité de diversification. Il en résulte que la demande de certains actionnaires est moindre que
ce qu'elle pourrait être, ce qui a un effet à la baisse sur le cours des actions (et à la hausse sur le

                                                  

8 Dans les deux sections suivantes, nous inversons les hypothèses : le coût du capital est donné et ce sont les flux de
trésorerie prévus qui peuvent être influencés par les restrictions à la propriété.
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coût du capital). Toutefois, au fur et à mesure que les banques prennent de l'expansion, la
restriction de 10 % devient moins contraignante pour les investisseurs individuels et, si les
banques sont suffisamment importantes, l'influence de ce facteur dans l'évaluation des titres peut
en fin de compte être nulle. En fait, les banques canadiennes semblent être assez importantes
puisqu'il y a peu de preuves permettant d'affirmer que la restriction de 10 % a réellement un effet
contraignant pour les investisseurs individuels.

Les restrictions à la propriété peuvent influencer le coût du capital d’une seconde façon : s'il en
résulte une segmentation du marché telle que les actions bancaires sont détenues par des
investisseurs qui n'ont pas accès aux marchés financiers mondiaux. Si les marchés sont ainsi
segmentés, le coût du capital peut être plus élevé. Les investisseurs devront être dédommagaés de
l'impossibilité de diversifier leur portefeuille aussi librement que s'il n'y avait pas de restrictions.
Ils demanderont donc une prime au titre des risques qui auraient pu être répartis sur le marché
mondial. Il est difficile d'élaborer un scénario plausible pour étayer la thèse de la segmentation
des marchés. Il existe néanmoins une possibilité — celle que les restrictions à la propriété
réduisent l'attrait des banques canadiennes aux yeux des grands investisseurs institutionnels
d'envergure internationale9. Si ces investisseurs sont aussi les mieux en mesure de répartir le
risque au niveau international, les titres bancaires peuvent être évalués comme s'ils étaient
détenus dans un portefeuille assujetti à des restrictions, dont la valeur de diversification est
relativement limitée10.

Il est difficile de vérifier directement cette hypothèse puisqu'il s'agit en fait de deux hypothèses
intimement liées, à savoir que les actions des banques sont évaluées dans un marché segmenté et
que la segmentation est due aux restrictions à la propriété. Cette affirmation est particulièrement
difficile à apprécier à la lumière de deux études (Stiehl, 1977; Jorion et Schwartz, 1986) qui
tendent à confirmer l'hypothèse selon laquelle les marchés boursiers canadiens de façon générale
sont segmentés. Il faut donc démontrer non seulement que les actions bancaires sont détenues
dans un marché segmenté, mais que le degré de segmentation est plus élevé pour les banques que
pour les autres entreprises canadiennes. Même si l'on parvenait à établir que c'est le cas, on
devrait se contenter d'affirmer que les restrictions à la propriété peuvent expliquer le degré plus
élevé de segmentation, mais qu'il peut y avoir d'autres causes expliquant la segmentation du
marché des titres bancaires.

Le test que nous proposons s'inspire des travaux de Stiehl (1977), Jorion et Schwartz (1986) qui
testent l'hypothèse selon laquelle les marchés des capitaux sont intégrés à l'échelle mondiale. Les
deux études se fondent sur le modèle d'évaluation des actifs financiers. Conformément à ce

                                                  

9 Par exemple, les actionnaires institutionnels peuvent être dissuadés de détenir des actions assujetties à des
restrictions à la propriété à cause du problème dit du « passager clandestin » Ce problème se pose quand les coûts de
surveillance sont assumés par l'actionnaire qui exerce cette surveillance tandis que les avantages sont partagés en
proportion des actions détenues. Dans un tel cas, les actionnaires importants n'investissent dans une entreprise que
s'ils peuvent acquérir une participation suffisamment importante pour que leur part des gains couvre leurs frais. Ces
actionnaires seront donc vraisemblablement moins portés à investir dans l'entreprise à cause des restrictions à la
propriété.
10Même cette affirmation doit être nuancée, car il peut y avoir un effet compensateur. Si la segmentation était totale
pour les investisseurs canadiens et si l'offre de placements risqués était relativement rare au Canada, le coût du
capital pourrait être plus faible puisque les investisseurs se disputeraient le nombre limité de valeurs mobilières.
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modèle, si les marchés sont intégrés, les investisseurs vont miser sur le marché mondial pour
répartir le risque. Le rendement anticipé d'un actif est alors :

k r r rj f
g

f j
g− = + −γ γ β0 1( )

où toutes les variables ont été définies à la section 1.2, mais où le rendement rg est le rendement
obtenu sur un marché (mondial) sans contraintes et où la mesure du risque β j

g  est calculée en

fonction d'un portefeuille international11. Comme le marché mondial ne comporte pas de
contraintes, si les marchés financiers sont pleinement intégrés, les rendements sur un marché
assorti de certaines contraintes — celui où les titres bancaires se négocient — ne pourraient pas
accroître le pouvoir explicatif du modèle. Pour vérifier l'hypothèse selon laquelle les restrictions
à la propriété segmentent le marché, il faut préciser la composition du portefeuille assujetti aux
restrictions. Nous supposons que ce portefeuille est le marché boursier canadien. Nous partons
donc d'une hypothèse précise : les investisseurs qui détiennent des actions de banques
canadiennes ne peuvent pas profiter de la diversification qu'offre un portefeuille international et
évaluent ces titres uniquement par rapport au marché boursier canadien.

Nous ne pouvons malheureusement pas vérifier ce modèle en incluant tout simplement le marché
canadien à titre de variable explicative puisqu'il est en forte corrélation avec le marché mondial.
Nous avons plutôt élaboré un instrument de mesure des rendements sur le marché intérieur, Vcg ,

à partir de la régression suivante :

r c c r r Vc g
f cg= + − +0 1( )

Dans cette équation, le rendement des actions canadiennes moins le taux sûr, exprimé par rc , est
projeté sur les rendements excédentaires du marché mondial. Les termes résiduels, Vcg  sont, par

définition, non corrélés à la partie des rendements sur le marché canadien qu'on peut expliquer
par le marché mondial. Nous désignons le facteur canadien par Vcg . À la suite de Jorion et

Schwartz, nous formulons un test d'intégration pour savoir si γ 2  est en fait nul dans la régression
suivante :

k rj f j
g

j
cg− = + +γ γ β γ β0 1 2

Dans cette équation, β j
g  exprime la sensibilité du rendement des banques aux rendements

mondiaux, et β j
cg  représente sa sensibilité au facteur canadien. Si les marchés étaient pleinement

intégrés, les investisseurs évalueraient les valeurs mobilières en fonction du facteur mondial
seulement, de sorte que le facteur canadien n'expliquerait en aucune façon les rendements.

On applique souvent la méthode de Fama et MacBeth (1973) pour estimer le modèle. Cette
méthode exige que les facteurs de risque soient évalués à partir des séries chronologiques
                                                  

11 Pour représenter de façon peu sophistiquée un indice mondial, nous établissons simplement un portefeuille
pondéré par les valeurs de la Bourse de Toronto et de la Bourse de New York.
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relatives à chaque actif. Les facteurs de risque sont ensuite utilisés dans une régression
transversale pour en évaluer l'importance dans l'explication des données. Pour des raisons
statistiques, le test est appliqué à des portefeuilles d'actifs plutôt qu'à des titres particuliers. Cela
crée une difficulté, car nous n'avons affaire qu'à six grandes banques au Canada et il est contre-
indiqué de former plus d'un portefeuille à partir de cet ensemble. Nous avons envisagé un autre
test 12 qui demande que soit estimé le système d'équations suivant :

k r r rj f j
g g

f− = + − +γ β ε01 1 1( )

k r r r Vj f j
g g

f j
cg

cg− = + − + +γ β β ε02 2 2( )

Si les marchés sont intégrés, l'ajout du facteur canadien n'influencera pas l'établissement des prix
de sorte qu'il n'y aura pas de modification de l'ordonnée à l'origine de l'équation. Aussi le test
d'intégration consiste à déterminer si γ 01 =γ02 .

En outre, nous souhaitons déterminer si le facteur canadien est généralisé ou s'il se limite au
secteur bancaire. Aussi avons-nous évalué notre modèle à deux équations en tenant compte,
d'une part, du sous-indice services financiers13 du TSE 300 et, d'autre part, du pétrole et du gaz,
des métaux et des minéraux, des services publics, de l'or, des entreprises commerciales, des pâtes
et papiers et des produits forestiers. En aucun cas l'ajout du facteur canadien n'a exercé une
influence significative sur les ordonnées à l'origine. Ce résultat, qui contredit les conclusions des
études antérieures, soutient l'hypothèse de l'intégration. Comme nos données sont plus récentes,
il se peut que les marchés canadien et américain en général soient de plus en plus intégrés. De
plus, nous sommes incapables de rejeter l'hypothèse selon laquelle le coefficient de pente de la
seconde équation (qui comprend le facteur canadien) est le même pour toutes les entreprises, de
sorte que le secteur bancaire ne serait pas différent des autres.

Il est toutefois important de nuancer nos conclusions. Nous avons fondé notre analyse sur le
modèle d'évaluation des actifs financiers, nous conformant ainsi à la documentation existante.
Des études récentes de Fama et French ((1992), (1997)) remettent en question la valeur du
modèle pour un test de cette nature. Aussi nos résultats devraient-ils être interprétés comme étant
provisoires et faire l'objet de recherches plus poussées.

Les prises de contrôle et les fusions

De toute évidence, la règle des 10 % compromet la capacité des actionnaires du secteur bancaire
de participer aux gains dont bénéficient les actionnaires cibles lors d'une prise de contrôle. C'était
en fait le premier objectif visé lors de l'introduction des restrictions à la propriété. On interdit
expressément aux acquéreurs éventuels d'acheter un bloc majoritaire d'actions soit sur le marché
libre, soit par le biais d'une offre publique d'achat. Les fusions peuvent se produire en principe si

                                                  

12 Nous remercions Burton Hollifield de nous avoir suggéré cette solution de rechange.
13 Les cinq plus grandes banques canadiennes représentent 95 % de ce sous-indice.
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la banque remplaçante est admissible à titre de banque de l'annexe I, mais encore doit-elle se
conformer aux règles sur la concurrence.

Il n'est guère douteux que la règle des 10 % empêche les regroupements d'entreprises, mais ces
regroupements seraient-ils avantageux pour les actionnaires du secteur bancaire et pour la société
en général? Nous nous penchons ici sur les gains pour les actionnaires, tout en reconnaissant que
les fusions peuvent avantager les actionnaires au détriment des consommateurs ou des employés.

On affirme souvent que les fusions entre les principales banques canadiennes, ou entre une
banque canadienne et une grande banque étrangère, bénéficieraient sûrement aux actionnaires,
sinon à l'ensemble des employés. Des termes comme «regroupement», «consolidation» et
«rationalisation» laissent entendre que la structure actuelle est artificiellement fragmentée et que
les banques doivent prendre de l'expansion si elles veulent être concurrentielles sur la scène
internationale (p. ex. Cleghorn, 1998; Crane, 1998). Le document sur la politique en matière de
fusion publié par le Groupe de travail le 11 juillet 1997 ne souscrit à priori pas à la thèse voulant
que la taille des banques et les fusions soient des préalables à l'efficacité et à la compétitivité
internationale (page 7). Une telle mise en garde est à notre avis tout à fait appropriée. On connaît
peu de choses au sujet des coûts et des avantages liés à la taille des entreprises de façon générale,
pour ne pas parler de celle des institutions financières. Les fusions à l'occasion desquelles on
avait promis des «économies d'échelle» et un effet de «synergie» se sont souvent soldées par des
rendements inférieurs pour les actionnaires de l'acquéreur et par une baisse de rentabilité (p. ex.
Morck, Shleifer et Vishny, 1990; Berger et Ofek, 1996).

Sans doute certaines fusions ont-elles été peu judicieuses, mais en moyenne elles semblent avoir
contribué à augmenter la valeur combinée de l'acquéreur et de l'entreprise visée au moment de
l'annonce de la fusion. Toutefois, la répartition des gains n'est pas symétrique. En moyenne, les
sociétés cibles bénéficient beaucoup plus de la fusion, en proportion, que les acquéreurs. Même
si, au Canada, les sociétés initiatrices ont généralement pu obtenir dans le passé une part plus
importante des gains d'une fusion que ne l'ont fait leurs homologues américaines, les actionnaires
de la société visée s'en tirent quand même mieux que ceux de la société initiatrice. Il convient
donc d'assortir d'une importante réserve toute conclusion selon laquelle les valeurs bancaires
augmenteraient si la règle des 10 % était abolie et les fusions, facilitées. Ce sera davantage le cas
pour les banques susceptibles d'être acquises que pour celles qui sont susceptibles de les acheter.

Dans la présente section, nous résumons d'abord les données en provenance des États-Unis et du
Canada sur les rendements obtenus par les sociétés initiatrices et par les sociétés cibles du secteur
non financier, puis nous examinons certaines études américaines faites sur le secteur bancaire.
Ces données sont révélatrices, mais indirectement. En nous limitant aux entreprises qui
participent actuellement à un regroupement, nous sommes incapables d'isoler les effets de la
réglementation. De plus, il est peu probable que toutes les banques canadiennes s'engagent dans
des fusions si la réglementation est assouplie.

Pour mieux cerner l'objet de notre recherche, nous apportons deux éléments nouveaux au dossier.
En vue d'isoler les effets de la réglementation, nous profitons du fait que l'Australie a récemment
terminé un examen approfondi de la réglementation des banques comportant d'ambitieuses
recommandations sur la politique de fusion d'entreprises. Nous avons étudié les effets de cette
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réglementation sur le cours des actions des principales banques australiennes. Pour mieux cerner
l'influence des restrictions aux fusions sur les valeurs bancaires canadiennes, nous tirons parti du
fait que de nombreuses entreprises cotées à la bourse de Toronto sont financées par le biais de
diverses catégories d'actions assorties de droits de vote différents. La prime accordée aux actions
avec droit de vote peut être attribuée aux gains éventuels que le porteur recevrait si l'entreprise
était acquise. Des études récentes sur cette prime nous permettent d'apprécier la valeur
additionnelle que les porteurs d'actions bancaires obtiendraient si la règle des 10 % était
assouplie.

Les gains retirés par les sociétés initiatrices et les sociétés cibles

Données extérieures au secteur bancaire

On peut trouver dans Comment et Schwert (1995) un résumé complet des activités de fusion et
des gains qu'en ont retirés les sociétés initiatrices et les sociétés cibles aux États-Unis. Les gains
obtenus par les porteurs d'actions participatives révèlent à la longue une tendance nette : des
primes de plus en plus élevées sont payées aux sociétés cibles à cause à la fois de la
réglementation et des moyens de défense contre les prises de contrôle qui rendent la tâche plus
difficile aux acquéreurs. Cela semble toutefois avoir eu peu d'effet sur l'ensemble des activités de
fusion. Les acquéreurs ne semblaient pas moins impatients de participer à des fusions dans les
années 1980 et 1990, quand la moyenne des primes versées aux sociétés cibles dépassait souvent
40 %, que durant les années 1960, au moment où les primes moyennes étaient inférieures à 20 %.
Toutefois, cet empressement a souvent été défavorable aux actionnaires des sociétés initiatrices.
La moyenne du taux de rendement anormal pour les acquéreurs a été de 4 % pour les acquisitions
faites entre 1963 et 1968, de 1 % pour les acquisitions entre 1968 et 1980 et de -3 % pour les
acquisitions entre 1981 et 1991.

Même si les gains des acquéreurs semblent avoir diminué à la longue, il est important de noter
que ces estimations sont beaucoup moins significatives que dans le cas des sociétés cibles. Aux
États-Unis, les sociétés initiatrices sont, en moyenne, beaucoup plus importantes que les sociétés
cibles. Il est donc plus difficile d'isoler les effets d'une acquisition sur la société initiatrice, parce
que le cours de son action est souvent soumis à d'autres facteurs que celui de l'acquisition, et
parce qu'elle est souvent suivie de plus près par les analystes, de sorte que le cours de l'action
peut déjà refléter une bonne partie de l'effet des acquisitions futures.

La situation semble un peu plus favorable aux sociétés initiatrices canadiennes. Eckbo (1986)
évalue les gains moyens obtenus par les sociétés initiatrices et les sociétés cibles, à l'occasion de
1 930 acquisitions qui ont eu lieu entre 1964 et 1983, à 3 % et 9 % respectivement. Bien sûr, on
ne peut dire si les gains supérieurs obtenus par les acquéreurs sont un phénomène canadien, ou
s'ils sont fonction de la période relativement ancienne étudiée par Eckbo. Doukas et Travlos
(1988) font état de données indiquant que les faibles gains obtenus par les acquéreurs américains
sont attribuables aux difficultés liées à la prise de contrôle d'une cible américaine. Plus
précisément, ils constatent que les rendements obtenus par les sociétés initiatrices américaines
sont considérablement plus élevés quand l'achat porte sur une société étrangère.
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Il est difficile d'arriver à une conclusion ferme quand il s'agit des gains réalisés par les entreprises
initiatrices, mais il ne fait pas de doute que les entreprises cibles obtiennent, elles, des gains
importants. La question est de savoir si ces gains sont «seulement» de l'ordre de 10 % ou s'ils
peuvent atteindre 50 % ou plus. En outre, on ne connaît pas précisément la provenance de ces
gains et il se peut que la société de façon générale en profite moins. Par exemple, dans la mesure
où les gains proviennent du pouvoir exercé sur le marché, les pertes que subissent les
consommateurs peuvent neutraliser les profits des actionnaires. Examinons maintenant les
fusions entre banques en vue de focaliser nos estimations.

Données sur le secteur bancaire américain

La réglementation du secteur bancaire américain a traditionnellement fait obstacle aux
regroupements entre les banques des divers États. Cependant, depuis 1982, un nombre important
de fusions entre banques ont eu lieu à la suite de la modification Douglas apportée à la Bank
Holding Company Act. Cornett et De (1991) ont étudié 196 fusions pour constater qu'il y avait eu
des gains très nets à la fois pour les sociétés initiatrices et les sociétés cibles. Cette conclusion
pourrait laisser croire que les banques canadiennes réaliseraient elles aussi des gains si elles
achetaient des banques régionales américaines ou même de grandes banques inter-États. La
perspective de diversification régionale pourrait être la même, surtout dans les États américains
dont la structure économique est moins axée sur les ressources naturelles qu'au Canada.

Le cas des acquisitions internationales présente toutefois un tableau moins reluisant.
Contrairement aux données portant sur le secteur non bancaire, lorsque les banques américaines
acquièrent des banques étrangères, les résultats ne sont pas significativement différents de zéro
(Hudgins et Seifert, 1996; Waheed et Mathur, 1995). Les sociétés étrangères cibles bénéficient de
rendements anormaux très positifs (Hudgins et Seifert, 1996), mais Waheed et Mathur ont établi
que les rendements pour les acquéreurs sont négatifs quand les banques s'implantent dans des
pays développés et positifs quand il s'agit de pays en voie de développement. Encore une fois, on
peut peut-être attribuer cette tendance à la diversification régionale ou à un manque de
diversification. Il se peut qu'une banque inter-États américaine possède déjà un portefeuille de
prêts offrant les mêmes caractéristiques en matière de risque que ceux de nombreux pays
développés à l'extérieur des États-Unis, tandis que des pays en développement peuvent présenter
un profil de risque différent et complémentaire.

Les données sur les fusions bancaires indiquent que des acquisitions étrangères pourraient se
solder par des gains pour les banques canadiennes, mais, comme toujours, les gains pour les
actionnaires seront vraisemblablement plus élevés s'il s'agit de sociétés cibles.  La principale
mise en garde à ajouter à ce qui précède est qu'il se peut que les banques étudiées aient été
davantage tributaires d'activités traditionnelles que ce n'est le cas actuellement. Ces changements
ont-ils fondamentalement modifié les données économiques sous-jacentes aux fusions bancaires?
La question reste en suspens. Toutefois, nous demeurons convaincus que les sociétés cibles
devraient récolter des gains plus importants que les sociétés initiatrices, puisque cette conclusion
qualitative semble valable indépendamment de la période ou du secteur d'activités étudiés.

Il existe un autre canal par lequel la restriction de 10 % à la propriété peut influencer
indirectement les gains associés aux fusions de banques canadiennes. Certains chercheurs ont
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interprété les rendements négatifs obtenus par les acquéreurs comme la preuve que les dirigeants
visent l'expansion, même aux dépens des intérêts des actionnaires. Manifestement, ces
explications ne sont valables que dans la mesure où les dirigeants sont libres de faire prévaloir
leurs propres buts quand ils s'opposent à ceux des actionnaires. Dans la mesure où la restriction
de 10 % limite la surveillance des dirigeants par les actionnaires, il se peut que le choix des
cibles d'acquisition soit moins judicieux. Allen et Cebenoyan (1991) ont étudié les rendements
obtenus par les initiateurs de toutes les fusions entre banques survenues entre 1979 et 1986. Ils
ont découvert que les entreprises dans lesquelles les cinq principaux actionnaires de l'extérieur
avaient une participation supérieure à 12 % semblaient prendre des décisions plus éclairées en
matière de fusions que ne le faisaient les entreprises dont le capital était plus diffus. Plus
précisément, les entreprises dont les participations extérieures étaient plus concentrées étaient
moins susceptibles d'entreprendre une fusion, mais bénéficiaient de rendements anormaux plus
substantiels quand elles décidaient de le faire. Dans la section qui suit, nous abordons plus en
détail le sujet de la surveillance exercée par les actionnaires importants.

Les actions bancaires et la réglementation sur les fusions: le cas de l'Australie

Nous avons déjà résumé la réglementation applicable aux banques australiennes. Penchons-nous
maintenant sur les répercussions des décisions publiques sur la valeur boursière des quatre
principales banques.

Contrairement en apparence à la position adoptée par les quatre grandes banques canadiennes,
trois des quatre principales banques australiennes (Australia New Zealand (ANZ),
Commonwealth Bank (CBA) et Westpac) n'ont apporté qu'un faible soutien à la recommandation
83 dans leurs présentations ou dans les commentaires faits par la suite aux médias. La National
Australia Bank (NAB) s'est toutefois vigoureusement opposée aux deux décisions. Selon Gray
(1997), Don Argus, P.D.G. de la NAB, a «manifesté publiquement son opposition au
gouvernement, qualifiant la décision de ce dernier d'empêcher les fusions entre les quatre grandes
banques, tout en permettant en principe aux entreprises étrangères d'acquérir l'une d'entre elles,
de « farce » et d'«illogisme» [TRADUCTION]. Le point de vue de la NAB a aussi différé
radicalement de la position adoptée par les trois autres banques sur les recommandations du
rapport Wallis d'ouvrir aux établissements non bancaires l'accès au système de paiements. La
NAB s'y montrait favorable, tandis que les trois autres s'y opposaient farouchement. Le point de
vue de la NAB est relativement simple à expliquer. C'est un fait connu que les dirigeants de la
NAB ont tenté d'acheter l'une des trois autres banques qui, en retour, n'ont manifesté aucun
intérêt à participer à un regroupement, que ce soit à titre d'acquéreur ou de cible. Autre élément à
l'appui de cette interprétation, la critique la plus virulente de la position de Don Argus est venue
du P.D.G. de la Commonwealth Bank qui, avec l'ANZ, était considérée comme la cible la plus
probable des ambitions d'acquisition de la NAB. David Murray, P.D.G. de la Commonwealth
Bank, aurait dit être «certain que les ambitions de la NAB étaient sous-jacentes à son appui ferme
en faveur d'une concurrence accrue» [TRADUCTION] (Gray, 1997).

Les recommandations du rapport Wallis et les décisions prises par le gouvernement australien
dans la foulée nous donnent l'occasion d'évaluer les répercussions, sur la valeur boursière des
sociétés initiatrices et des sociétés cibles, des regroupements d'entreprises, et plus
particulièrement des réglementations sur les fusions. Considérons la NAB comme l'acquéreur
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possible et les autres banques, en particulier la Commonwealth Bank, comme les cibles
éventuelles. Si les restrictions aux fusions nuisent aux sociétés initiatrices ou aux sociétés cibles,
les facteurs qui font croître (baisser) la probabilité que de telles restrictions soient assouplies
feraient augmenter (diminuer) la valeur de ces entreprises. Il y a deux dates où cela aurait pu se
produire. D'abord, le rapport Wallis recommandant l'assouplissement des restrictions aux fusions
a été rendu public le 19 avril 1997. Une importante publicité et de nombreux communiqués de
presse ont malheureusement précédé la parution officielle du rapport, si bien qu'à cette date, les
cours reflétaient sans doute déjà en bonne partie l'information contenue dans le rapport.
Heureusement, la réponse du gouvernement aux recommandations fut plus rapide. Gray (1997)
rapporte que le 19 mai, un sénateur australien mettait publiquement en doute les propositions du
rapport Wallis concernant les fusions, et le 23 mai, le gouvernement rejetait expressément la
recommandation 83.

Pour mesurer l’effet de ces annonces sur le cours des actions bancaires, nous calculons ainsi le
rendement anormal quotidien pour chaque banque :

AR r r r rjt jt ft j mt ft= − + −[ [ ]]β ,

où j représente la banque et t, la date. La variable rjt est le rendement quotidien de l'action de la
banque j, rft est le taux de prêt interbancaire à un an en vigueur en Australie, qui exprime le taux
de rendement sûr. La variable βj est le coefficient bêta de la banque j calculé à l'aide de l'indice
«All Ordinaries» du rendement des actions australiennes, et rmt représente le rendement de
l'indice de l'ensemble des actions ordinaires.

Le graphique 1 indique les rendements anormaux des quatre principales banques australiennes
lors de l'annonce des recommandations Wallis et du débat qui a immédiatement suivi. La série 1
renvoie à la banque ANZ, la série 2 à la Commonwealth Bank, la série 3 à la National Australia
Bank, et la série 4 à la Westpac. Conformément à l'interprétation selon laquelle l'information au
sujet des recommandations du rapport Wallis a filtré peu à peu, aucune banque n'indique des
rendements anormaux appréciables au moment de la parution du rapport. Parmi les rendements
anormaux du graphique 1, seulement trois sont suffisamment importants pour être
statistiquement significatifs à un niveau de confiance de 5 %14, à savoir les rendements négatifs
de l'ANZ et de la Commonwealth Bank les 16 et 19 mai respectivement, et le rendement positif
de l'ANZ le 21 mai. Même s'il semble que la perte de l'ANZ le 16 mai fut par la suite rattrapée,
les rendements anormaux cumulatifs de l'ANZ entre le 15 et le 30 mai représentent tout de même
-4,7 % et ceux de la Commonwealth Bank, -7,1 %.

Ces résultats concordent en gros avec l'opinion selon laquelle les actionnaires des sociétés cibles
obtiennent des gains supérieurs à ceux des actionnaires des sociétés initiatrices, de sorte que les
obstacles aux fusions leur causent davantage de tort. Même si la direction de la NAB a peut-être
accueilli favorablement la recommandation du rapport Wallis sur les fusions et a pu être
contrariée par son rejet, il ne semble pas y avoir eu de répercussions d'envergure pour ses

                                                  

14 Les écarts-types des rendements anormaux de chaque banque ont été calculés à partir de données quotidiennes de
janvier 1991 à août 1997.
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actionnaires. Toutefois, les actionnaires des deux cibles les plus vraisemblables ont semblé subir
des pertes importantes quand les perspectives d'une fusion se sont estompées.

Cet exercice a ceci d'intéressant qu'il nous permet d'établir une corrélation entre les fluctuations
de la valeur des banques et des modifications d'une réglementation semblable à celle qui
s'applique actuellement aux principales banques canadiennes. L'exercice comporte toutefois ses
faiblesses : la petite taille de l'échantillon, le risque que les données australiennes ne puissent être
transposées au cas canadien et la difficulté d'isoler les dates clés auxquelles l'information a été
connue du marché. Passons maintenant à des données dont les forces et les faiblesses se
complètent.

La valeur du contrôle

Dans cette section, nous tentons de déterminer directement si les restrictions à la propriété
contribuent à réduire la valeur des banques canadiennes. Puisque certaines fusions entraînent
souvent des primes de plus de 50 % à l'avantage des actionnaires des sociétés cibles, il est
possible que ces restrictions aient des effets considérables. Cependant, de telles primes ne
constituent pas une estimation raisonnable des conséquences des prises de contrôle pour
l'entreprise moyenne. D'abord, les cours boursiers de la société initiatrice ne reçoivent qu'une
légère impulsion. Aussi la prime dont bénéficieraient les banques canadiennes est-elle supérieure
si elles risquent d'être les cibles plutôt que les initiateurs d'une OPA. Chose plus importante pour
nos fins, on observe l'existence de primes dans le cas d'entreprises qui ont fait l'objet d'une offre
d'achat réelle, et non de celles qui pourraient être visées par une OPA. Ce ne sont pas toutes les
banques de l'annexe I qui bénéficieraient immédiatement d'une telle prime si la règle des 10 %
était abolie. On pourrait plutôt assister à une baisse des cours du simple fait qu'une OPA est
incertaine, et cela jusqu'à ce qu'une offre paraisse devoir se concrétiser.

Il existe heureusement une façon de mesurer la prime associée à une éventuelle prise de contrôle
d'entreprises ne faisant pas l'objet d'une OPA imminente. Les actions bancaires ne sont pas les
seules valeurs boursières canadiennes à être «privées» d'une telle prime. Près de 14 % des
entreprises cotées à Toronto offrent des catégories d'actions assorties de droits différents (p. ex.
Maynes, 1996). La situation des porteurs d'actions comportant des droits de vote restreints
ressemble à celle des actionnaires de banques canadiennes en ce qui concerne leur capacité de
profiter d'une prime de prise de contrôle. L'exemple suivant donne un bon aperçu de l'ampleur
possible d'une telle prime. Supposons que les actionnaires de banques canadiennes soient
actuellement dans la situation de porteurs d'actions avec droit de vote restreint parce qu'ils ne
peuvent pas profiter d'une prime de prise de contrôle. Si la règle des 10 % était abolie, ils seraient
dans la situation des actionnaires minoritaires ayant plein droit de vote. La comparaison se tient
puisque le prix courant des deux types de valeurs (les actions comportant des droits de vote
prépondérants et les actions bancaires dans le cas où la restriction de 10 % serait abolie) est établi
par les actionnaires minoritaires, c'est-à-dire par ceux qui échangent leurs actions. Par bonheur, il
existe des études qui évaluent la prime accordée aux actions avec droit de vote d'entreprises
canadiennes, en fonction des cours du TSE. Le cours des actions comportant des droits de vote
restreints ou non correspond à celui des actions négociées. Nous nous appuyons sur une étude
récente et exhaustive de Smith et Amoako-Adu (1995), qui ont analysé la prime de 98 sociétés
cotées à Toronto de 1981 à 1992.
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Pour être concrets, nous avons exprimé les résultats en fonction des ratios cours-bénéfice (C-B).
Par souci de simplification et pour écarter les effets extrêmes associés aux rendements faibles
dont nous avons fait état, nous avons supposé que les perspectives d'une prise de contrôle n'ont
pas d'effet sur les bénéfices. Nous présumons donc qu'il n'y a aucun effet disciplinaire associé à
une prise de contrôle, c'est-à-dire que les perspectives d'une prise de contrôle n'incitent pas à une
gestion plus efficace des ressources de la banque. Nous supposons que la seule motivation tient
aux effets de synergie ou aux avantages d'un regroupement. Cette hypothèse tend à exagérer
l'effet des prises de contrôle éventuelles sur l'évaluation des entreprises puisqu'elle implique en
fait que les prises de contrôle n'influencent que les cours et les bénéfices.

Définissons la prime de prise de contrôle en pourcentage (c) du cours en l'absence d'une
acquisition. Le ratio cours-bénéfice actuel passerait alors à P(1+c)/E. La prime en pourcentage
serait égale à la hausse du ratio C-B en pourcentage. À titre d'illustration, prenons le cas où les
plus récents ratios C-B moyens des six «poids lourds» du secteur bancaire américain sont de 12,
tandis qu'ils sont d'environ 10 pour les cinq plus importantes banques canadiennes. Comme nous
l'avons expliqué dans la section portant sur les ratios C-B, les moyennes des séries
chronologiques sont très volatiles et l'on pourrait très bien justifier d'autres chiffres. Nous
voulons simplement savoir ici s'il est possible d'attribuer ces différences à une prime de prise de
contrôle qui est présente aux États-Unis mais absente au Canada. La différence de 2 entre les
ratios C-B représente 20 % du ratio C-B canadien moyen, de sorte que la prime devrait être de
20 %.

Cette prime requise de 20 % est de toute évidence importante, mais pas impossible à atteindre.
Selon Smith et Amoako-Adu (1995), les actions à droit de vote prépondérant comportent en
moyenne une prime de 10,4 % par rapport aux actions comparables à droit de vote restreint, et
cette prime augmente légèrement avec le temps. On obtient ce chiffre en utilisant le ratio des
cours boursiers réels des deux catégories d'actions. Ce chiffre se rapproche étonnamment de
l'estimation directe de la prime de 11,7 % liée à une prise de contrôle anticipée, calculée en
dégonflant la prime payée pour les actions à droit de vote supérieur en cas de prise de contrôle
réelle (57 %) de la probabilité d'acquisition (égale à 0,44 puisque 43 des 98 entreprises de
l'échantillon ont été bel et bien acquises) et du fait que les actions à droit de vote supérieur n'ont
donné droit à une prime supérieure que dans 47% des cas. Les détenteurs d'actions à droits de
vote restreints ont obtenu une prime égale dans 53 % des cas à cause des dispositions de
protection des actionnaires minoritaires et de la vigilance des tribunaux et de la Bourse de
Toronto, qui a fait obstacle au traitement «injuste» des actionnaires à droit de vote limité
(Maynes, 1996).

Les primes liées à une prise de contrôle éventuelle dont il vient d'être question contribueraient
manifestement à réduire, voire à inverser toute différence entre les ratios C-B des banques
canadiennes et américaines. Dans notre exemple, les ratios C-B des banques canadiennes
passeraient de 10 à 11,17. Bien sûr, cette hausse présuppose quelques hypothèses hardies qui,
pourrait-on soutenir, tendent à minimiser l'effet véritable. Une hypothèse de ce genre, qui est
manifestement non pertinente, est la réduction de 0,47 de la prime, pour tenir compte du fait que
les actions à droit de vote restreint ont donné droit à une prime égale dans 53 % des cas. La
probabilité que les actions des banques canadiennes soumises à la règle des 10 % permettent
d'obtenir une prime de prise de contrôle pourrait être de beaucoup inférieure. Si nous supposons
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que la probabilité est de zéro, la prime liée à une acquisition éventuelle double pour passer à plus
de 22 %. Cette prime suffirait à elle seule à propulser le ratio C-B des banques canadiennes à
12,2, ratio supérieur à celui des banques américaines, même lorsque ces dernières jouissaient
d'une prime C-B élevée.

Toutefois, ce chiffre est presque certainement surévalué. D'abord, il suppose que les prises de
contrôle de banques canadiennes, si elles étaient permises, entraîneraient à peu près la même
prime que celle dont profite l'entreprise moyenne cotée à Toronto dont les actions comportent un
droit de vote limité. Or, une prime de 57 % est certainement élevée si l'on pense à l'entreprise
canadienne moyenne telle que l'a étudiée Eckbo (1986). La probabilité hypothétique d'une prise
de contrôle de 0,44 est beaucoup plus importante, à notre avis. Nous avons obtenu ce chiffre en
nous basant sur la fraction d'entreprises analysées par Smith et Amoako-Adu (1995) ayant
effectivement fait l'objet d'une prise de contrôle. Pour que ce chiffre s'applique aux cinq grandes
banques canadiennes, il faudrait qu'au moins deux d'entre elles fassent l'objet d'une acquisition.

En outre, deux caractéristiques importantes de l'étude de Smith et Amoako-Adu (1995) semblent
indiquer que les chances de prise de contrôle sont plus faibles pour les banques canadiennes. Les
entreprises de leur échantillon sont petites en comparaison des cinq grandes banques, la valeur
marchande moyenne des capitaux propres s'élevant à moins de 400 millions de dollars. De plus,
Smith et Amoako-Adu (1995) constatent que la prime liée aux droits de vote diminue
considérablement lorsque la taille de l'entreprise croît, probablement parce que les grandes
sociétés sont moins susceptibles d'être la cible d'une OPA. La prime de prise de contrôle est
fonction directe de la probabilité d'une acquisition. À la limite, si la probabilité d'une acquisition
était de zéro, il n'y aurait pas de prime.

Surveillance exercée par les principaux actionnaires

Les actionnaires n’ont pas besoin de vendre leurs titres aux initiateurs d’une OPA hostile pour
influencer la politique d'une entreprise. Ils peuvent exercer leurs droits de vote pour élire de
nouveaux administrateurs, ou même dans certains cas pour recommander que les dirigeants
prennent certaines mesures précises (voir des exemples dans DeAngelo et DeAngelo, 1989). En
principe, de telles mesures pourraient être prises, et le sont effectivement à l'occasion, même si
l'actionnariat est dispersé, comme l'implique la restriction de 10 % à la propriété (à preuve, les
propositions récemment mises de l'avant pour limiter la rémunération des cadres supérieurs des
banques). Toutefois, comme l'ont déjà souligné Berle et Means (1932), les actionnaires dispersés
font face à de sérieux problèmes de choix collectifs lorsqu'il s'agit d'influencer la direction de
l'entreprise. Une certaine concentration de l'actionnariat semblerait une condition nécessaire,
sinon suffisante, pour exercer une influence déterminante sur la direction15. Aussi le plafond de
10 % risque-t-il d'éliminer la capacité des actionnaires d'influencer les dirigeants. La présente
section évalue les résultats d'un tel interventionnisme. Puisque, comme l'indique Prowse (1997),
les actionnaires interviennent plutôt rarement dans la direction des banques américaines en
comparaison d'autres entreprises, nous nous attarderons à l'influence des actionnaires actifs sur

                                                  

15 Les propositions récentes en vue de limiter la rémunération des dirigeants de la Banque Royale relèvent davantage
des «désagréments» fréquemment dus aux petits actionnaires individuels aux États-Unis; voir Pound (1992).
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les sociétés non bancaires. Nous concluons néanmoins en évoquant un cas révélateur
d'intervention de la part d'un actionnaire important d'une des principales banques australiennes.
Même si on ne peut tirer de conclusions générales à partir d'études de cas, il s'agit à notre avis
d'un cas non dénué d'intérêt.

Il est généralement difficile de déceler l'influence d'un actionnaire prépondérant. Les courses aux
procurations sont rares et minimisent certainement l'importance que  peuvent avoir la
«persuasion morale» et les autres moyens d'influencer en coulisse les politiques d'une entreprise.
On peut contourner la difficulté en étudiant la réaction du marché à l'arrivée d'un actionnaire
prépondérant, comme on étudie les effets d'une OPA sur le patrimoine des actionnaires de la
société visée. Selon Wruck (1989), la réaction à l'annonce de l'achat d'un gros bloc d'actions (plus
de 5 %) d'entreprises américaines est fortement positive dans l'ensemble, mais elle est de
beaucoup inférieure à la prime de 20 % ou plus associée à une OPA. Cette constatation peut être
interprétée de la façon suivante : le cours de l'action traduit la valeur capitalisée de la surveillance
exercée par les actionnaires, c'est-à-dire les avantages dont profiteront les petits porteurs à cause
de la présence d'un actionnaire prépondérant. Malheureusement, il existe une autre explication
évidente, même si d'importants actionnaires n'exercent aucun rôle utile de surveillance.
L'accumulation de positions importantes peut tout simplement signaler une sous-évaluation des
actions. Il existe une troisième explication, qui combine l'effet de signal et le rôle de surveillance
purs : on s'attend à ce que l'actionnaire important fasse une OPA en bonne et due forme dans
l'avenir. Dans cette perspective, les actionnaires prépondérants n'exercent pas un rôle de
surveillance utile, et le seul effet de la restriction de 10 % à la propriété s'exerce encore une fois
sur la probabilité d'une acquisition complète.

Des chercheurs ont récemment analysé les effets sur la valeur des titres d'une catégorie
d'actionnaires importants pour qui les explications faisant intervenir l'effet de signal ou
l'éventualité d'une prise de contrôle sont moins défendables. Au cours des années 1990, de
nombreuses sociétés ouvertes ont vu l'arrivée d'importants actionnaires institutionnels. Parmi les
plus connus, mentionnons les grandes caisses de retraite (voir Leighton et Montgomery (1993)
sur les caisses de retraite au Canada et aux États-Unis). Dans le contexte du refroidissement du
marché des prises de contrôle au début des années 1990, de nombreux actionnaires institutionnels
importants, comme CalPERS, ont tenté, parfois avec succès, d'influencer les décisions de certains
dirigeants d'entreprises (p. ex. Pound, 1992). Cependant, ceux qui voudraient réellement
contester la direction seraient sérieusement désavantagés par rapport à celle-ci, non seulement
parce qu'ils connaissent moins bien la véritable situation de l'entreprise, mais aussi parce qu'il
peuvent plus difficilement communiquer avec les autres actionnaires et financer une campagne
(Pound, 1991; Roe, 1990). Les recours collectifs intentés aux États-Unis par des actionnaires sont
encore moins profitables pour les participants (Romano, 1991).

À l'heure actuelle, les actionnaires importants doivent assumer des coûts énormes s'ils veulent
influencer les décisions des dirigeants. Selon certains commentateurs, cette situation est appelée
à changer avec l'arrivée des gestionnaires de grandes caisses de retraite et autres «investisseurs
relationnels» capables d'exercer une influence déterminante sur les décisions des dirigeants
d'entreprise (p. ex. Taylor, 1990; Drucker, 1991); jusqu'à maintenant toutefois, les preuves ne
sont pas convaincantes. Cette situation reflète probablement une réalité fondamentale : les
investisseurs institutionnels en sont venus à détenir une fraction importante du capital-actions de
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nombreuses entreprises, mais ces investisseurs sont eux-mêmes de grandes organisations, et il
n'est pas du tout évident que les gestionnaires de fonds institutionnels vont exercer des pressions
sur les directions d'entreprise pour qu'elles maximisent la richesse des bénéficiaires des fonds.

Depuis peu, des chercheurs se sont intéressés directement aux effets sur les cours boursiers de
l'interventionnisme de grands actionnaires institutionnels connus pour essayer de réformer les
entreprises où ils ont investi. Wahal (1996) ainsi que Karpoff et Malatesta (1996) ont analysé les
interventions, de 1986 à 1993, de grands actionnaires américains bien connus, soit
principalement le California Public Employees’ Retirement System (CalPERS), le California
State Teachers Retirement System, le New York City Employees Retirement System, et le
Teachers Insurance and Annuity Association : College Retirement Equities Fund. En gros,
l'interventionnisme prend deux formes : des propositions visant à modifier le conseil
d'administration ou quelque autre mécanisme de gestion, et des résolutions motivées par la
perception d'un rendement insuffisant. Preuve à l'appui, les chercheurs ont trouvé que ces deux
formes d'intervention tendent à se produire dans des entreprises dont le rendement a été inférieur
si l'on en juge par les résultats comptables, le rendement des actions et la croissance du chiffre
d'affaires.

Si les gestionnaires interventionnistes de fonds semblent avoir été habiles à repérer les
entreprises peu performantes, il n'y a guère de preuve qu'ils aient réussi à en améliorer
sensiblement le rendement. Wahal (1996) a été incapable de constater un redressement
systématique du cours des actions, et Karpoff, Malatesta et Walkling (1996) n'ont pas constaté
non plus de changements majeurs dans les bénéfices d'exploitation, les politiques de l'entreprise
ou la composition de la haute direction. Les données relatives au cas CalPERS présentées par
Smith (1996) sont un peu plus encourageantes. Plus précisément, il a constaté que le cours des
actions tend à s'améliorer dans le cas des entreprises qui adoptent les propositions des
actionnaires, et à décliner dans le cas de celles qui s'y opposent. Il a été incapable de déceler un
changement significatif des résultats d'exploitation, mais cela pourrait être attribuable au fait que
les propositions sont récentes et qu'il n'a donc pu retracer les effets à plus de quatre ans, en
moyenne. Garvey (1992) a obtenu des résultats complémentaires pour les actionnaires
institutionnels en général. Il a découvert que la présence d'un actionnaire prépondérant
n'influence pas la décision d'une entreprise de verser les excédents de trésorerie à ses
actionnaires. En d'autres termes, la surveillance exercée par des actionnaires importants ne
semble pas inciter les entreprises à renoncer aux secteurs d'activité peu rentables (on verra dans
Morck, Shleifer et Vishny (1989) que, de même, les conseils d'administration dominés par des
actionnaires de l'extérieur sont incapables de changer les orientations peu rentables de
l'entreprise).

L'expérience canadienne récente donne des résultats remarquablement similaires. Les études de
Daniels et Morck (1996) confirment qu'il y a peu de relation entre le cours des actions ou des
mesures comptables d'évaluation du rendement, d'une part, et la présence ou l'absence
d'actionnaires prépondérants ou la structure du conseil d'administration, d'autre part. Ces études
fondées sur de larges échantillons portent principalement sur le TSE 300 et dressent donc un
tableau précis des plus grandes entreprises canadiennes, dont font évidemment partie les
principaux établissements bancaires.
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Le cas d’un important actionnaire interventionniste en Australie

Comme l'indique la sous-section précédente, il ne semble guère que les actionnaires
interventionnistes soient capables d'améliorer le rendement des entreprises dans lesquelles ils
détiennent des titres. Néanmoins, comme le précisent Gilles et Morra (1997), il existe des cas
particuliers où l'interventionnisme s'est traduit par des améliorations notables sur le plan à la fois
opérationnel et financier. Van Nuys (1993) fait état de telles améliorations dans le cas de
Honeywell Instruments en 1989-1990. Les grandes caisses de retraite ont fortement contribué à
modifier la stratégie de Honeywell, mais, conformément aux données portant sur un large
échantillon, en jouant un rôle de soutien auprès d'un actionnaire de moindre importance plus
énergique, American Equities.

Un cas encore plus révélateur d'interventionnisme s'est produit à la fin de 1992 et au début de
1993 à la Westpac, l'une des principales banques australiennes. À notre connaissance, le cas n'a
pas encore été analysé par le milieu universitaire. Aussi nous limiterons-nous, outre notre propre
analyse, aux articles qu'y a consacrés le principal journal financier de l'Australie, l’Australian
Financial Review. Parmi les quatre principales banques australiennes, la Westpac avait connu le
pire rendement au début des années 1990. En janvier 1992, l'investisseur institutionnel le plus
important de l'Australie, la caisse de retraite.  Australian Provident Mutual Society (AMP),
acquérait une participation de 15 % dans la Westpac dans le cadre d'une «alliance stratégique» en
vue de redresser les médiocres résultats de l'établissement bancaire. En vertu de la
réglementation sur les banques en vigueur en Australie, les participations supérieures à 10 %,
jusqu'à concurrence de 15 %, ne sont permises que si le trésorier fédéral estime que la fusion ne
va pas à l'encontre des intérêts nationaux.

La performance de la Westpac lors de l'arrivée de l'AMP à titre d'actionnaire prépondérant
constitue un exemple limite de la tendance décrite par Wahal (1996) ainsi que par Karpoff,
Malatesta et Walkling (1996). Le graphique 2 illustre le cours de l'action de la Westpac de
janvier 1992 à décembre 1994. Ce cours avait été en recul avant la venue de l'AMP et, comme
l'indique le graphique 2, a continué à baisser pendant une bonne partie de 1992. Donc, la venue
de l'AMP n'a même pas ramené le titre de la Westpac à la normale. De janvier à novembre 1992,
le rendement cumulatif anormal a plutôt été de -51 % sur une base annuelle16.

La participation de l'AMP n'a donc pas contribué à freiner le glissement de la Westpac.
Cependant, comme l'indique le graphique 2, la situation s'est redressée à partir de la mi-
novembre 1992, après que l'action de la Westpac eut atteint un creux inégalé en neuf ans de
2,40 $. Cette reprise n'était pas attribuable à quelque changement stratégique majeur effectué à
l'initiative de l'AMP, mais plutôt à l'annonce selon laquelle 8,27 % des actions avaient été
accumulées par Consolidated Press, entreprise sous le contrôle de M. Kerry Packer. M. Packer, la
plus grande fortune d'Australie, avait connu une série d'investissements fructueux. En outre, le
P.D.G. de la Consolidated Press était alors M. Al Dunlap, surnommé «Chainsaw» (tronçonneuse)

                                                  

16 Les rendements anormaux sont calculés quotidiennement comme étant la différence entre le rendement réel de la
Westpac et son rendement escompté, qui est considéré comme égal au taux de prêt interbancaire (taux sûr) plus une
prime de risque égale à 1,045 (le coefficient bêta de la Westpac calculé pour la période de 1990 à 1996) fois la
différence entre le taux et le rendement de l'indice australien All Ordinaries.
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parce qu'il était conçu pour sabrer dans les effectifs et l'actif des entreprises peu rentables qu'on
lui confiait17. Or il était largement admis que la Westpac souffrait à la fois d'un surplus de
personnel et d'un manque d'orientation claire, de sorte qu'elle était la prochaine cible toute
désignée pour une telle restructuration. Conformément à cette interprétation, la Westpac obtint
des rendements positifs anormaux statistiquement significatifs les 24 et 25 novembre, au moment
où la participation de M. Packer devint de notoriété publique. Dans les trois jours qui suivirent
l'annonce, les actionnaires de la Westpac bénéficièrent d'un rendement anormal brut de 6,5 %,
qui se serait traduit en un gain de presque 800 % par rapport au marché si la tendance s'était
maintenue sur une année complète.

Le 8 décembre 1992, MM. Packer et Dunlap acceptaient de siéger au conseil d'administration de
la Westpac. Comme le rapporte Boyd (1992):

«En octobre, la Westpac mettait sur pied un programme visant à réaliser des
économies et des hausses de recettes de 300 millions de dollars sur un an d'ici
septembre 1993 et à réduire de 10 milliards de dollars les actifs au plus tard en
1995. Mais selon les analystes et les sources proches de M. Packer, les deux
nouveaux administrateurs mettraient tout leur poids pour accélérer le
programme et en intensifier l'exécution.

M. Dunlap, surnommé «Chainsaw», a déjà radicalement réduit les coûts de la
Consolidated Press et a vendu plus d'actifs qu'il n'en fallait pour financer
l'investissement de 500 millions de dollars de M. Packer dans la banque. On dit
qu'il prévoit des coupes sombres à la Westpac, particulièrement en ce qui
concerne les cadres intermédiaires.» [TRADUCTION]

Il est important de noter que M. Packer se heurta alors à deux règlements majeurs. D'abord, il
devait obtenir une autorisation pour augmenter sa participation puisqu'il dépasserait alors la
limite de 10 %. Ensuite, en vertu des règles prudentielles de la banque centrale d'Australie, les
actionnaires individuels de titres bancaires n'ont droit qu'à deux sièges aux conseils
d'administration comptant plus de sept membres. Ces restrictions avaient été toutefois assouplies
dans le cas de l'AMP, qui bénéficiait à la fois d'une participation de 15 % et de quatre sièges au
conseil. Cependant, il était connu que Consolidated Press obtiendrait moins facilement de telles
faveurs puisque l'AMP était un établissement financier à grand nombre d'actionnaires tandis que
Consolidated Press était contrôlé par M. Packer.

Au début de 1993, Consolidated Press semblait en voie d'exercer une influence déterminante sur
la restructuration à venir de la Westpac, même en dépit des restrictions imposées par la
réglementation. Les rendements anormaux cumulatifs entre le 20 novembre 1992 et le 1er janvier
1993 s'établirent à 8,1 %, soit 91 % sur une base annuelle. Au cours de la réunion du conseil
d'administration tenue le 14 janvier, on tenta de faire nommer M. Dunlap à la tête d'un «comité
de restructuration» et d'obtenir la démission de M. Uhrig. La tentative échoua et MM. Packer et
Dunlap donnèrent leur démission le jour même. Les actions de la Westpac enregistrèrent un
rendement négatif anormal de plus de 5 %, ce qui est statistiquement significatif. L'importance
                                                  

17 M. Dunlap devait par la suite quitter Consolidated Press pour assumer le poste de P.D.G. du fabricant américain
Sunbeam et y amorcer un programme hautement médiatisé de réduction de l'effectif et de l'actif.
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du rôle joué dans cet échec par les restrictions à la propriété et au nombre de sièges du conseil
n'est pas clair. M. Uhrig et les autres membres du conseil de la Westpac auraient certes été plus
sensibles aux voeux des deux nouveaux administrateurs si Consolidated Press avait pu accroître
le nombre de voix qu'elle détenait.

Par ailleurs, la réputation de M. Packer était davantage celle d'un investisseur astucieux que d'un
actionnaire interventionniste. Certains événements survenus ultérieurement confirment
l'interprétation selon laquelle son intention était d'ouvrir des perspectives de changement et de
profiter de la hausse du cours des actions qui en résulterait. À la mi-mars 1993, il était de
notoriété publique que M. Packer cherchait à vendre la participation de Consolidated Press dans
Westpac. Si M. Packer avait été tout simplement été un apprenti-interventionniste frustré et que
la Westpac soit revenue à ses «bonnes vieilles habitudes» après son départ, le cours des actions
aurait dû chuter à l'annonce de son départ imminent. En fait, il n'y a pas eu de rendement anormal
significatif au moment de l'annonce, le 12 mai 1993, que la Lend Lease Corporation, large
conglomérat financier, avait racheté toue la participation de M. Packer. Fait confirmant que les
restrictions à la propriété étaient appliquées avec plus de rigueur aux entreprises étroitement
contrôlées, Lend Lease avait déjà obtenu la permission de hausser sa participation à 15 % si elle
le souhaitait.

Quelque frustration personnelle qu'ait pu ressentir M. Packer en liquidant ses titres, lui et les
actionnaires de la Westpac en retirèrent un bon profit. Les actionnaires obtinrent un rendement
anormal cumulatif positif de 9,5 % pendant la période névralgique du 9 janvier au 15 mai, et un
rendement anormal cumulatif de 32 % pendant toute la durée où M. Packer fut actionnaire, soit
de novembre 1992 à la fin de mai 1993. Ce serait également une erreur d'attribuer la hausse des
cours à la psychologie des investisseurs ou à une manipulation. À la fin de 1993, la Westpac
subissait d'importants changements organisationnels et un Américain de souche du nom de Bob
Ross, était nommé à sa tête. Comme l'indique le graphique 1, au milieu de 1994, la Westpac avait
repris le terrain perdu.

On a observé dans des entreprises industrielles américaines un scénario semblable : un
actionnaire dissident voit ses plans contrecarrés, mais l'entreprise entreprend des réformes
majeures peu de temps après (p. ex. Van Nuys, 1993). Il nous est toutefois impossible de
conclure que les restrictions à la propriété n'ont aucune influence, tout simplement parce que
nous ignorons combien d'entreprises auraient connu de telles remises en question si les
participations avaient été moins assujetties à des restrictions.

Conclusions

Nous avons examiné dans le présent rapport les conséquences des restrictions à la propriété sur la
valeur marchande et le coût du capital des banques canadiennes de l'annexe A. Nous n'avons
trouvé aucune preuve directe de sous-évaluation flagrante ou de coût du capital exagérément
élevé. Plus précisément, nous avons constaté que a) les ratios cours-bénéfice des banques
canadiennes et de banques américaines comparables ne sont pas foncièrement différents en
longue période, et que b) il n'existe aucune preuve que les actions des banques canadiennes se
négocient sur un marché segmenté. Nous ne concluons pas que les restrictions à la propriété sont
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non pertinentes. Ces restrictions ne représentent qu'un facteur parmi d'autres qui influencent la
valeur des banques canadiennes. Même en théorie, le lien entre les ratios cours-bénéfice et les
répercussions des restrictions à la propriété sur la valeur des actions est plutôt ténu. De plus, les
ratios cours-bénéfice des banques sont extrêmement sensibles aux  périodes de bénéfices faibles
ou négatifs, qui n'ont aucun rapport avec la question des restrictions à la propriété. De même, au
chapitre du coût du capital, nous sommes incapables de rejeter l'hypothèse selon laquelle les
actions bancaires canadiennes se négocient sur un marché intégré. Aucun de ces résultats ne
permet d'exclure la possibilité qu'en assouplissant les restrictions à la propriété, on améliore les
flux nets de trésorerie à venir et donc qu'on augmente la valeur boursière actuelle des principales
banques canadiennes.

Pour évaluer les conséquences des restrictions à la propriété sur les flux de trésorerie, nous avons
privilégié deux canaux étroitement liés : les perspectives de fusion et la valeur des droits de vote.
Nous avons présenté des éléments selon lesquels les restrictions à la propriété pourraient
influencer négativement les cours bancaires en faisant obstacle aux regroupements d'entreprises.
Il faut toutefois apporter une nuance importante à cette affirmation. Les obstacles aux prises de
contrôle sont particulièrement susceptibles de déprimer la valeur boursière des banques qui sont
des cibles d'OPA plutôt que des acquéreurs éventuels. Une étude portant sur les modifications
récemment proposées à la réglementation sur les fusions en vigueur en Australie étaye cette
conclusion. Plus précisément, le rejet de la proposition visant à libéraliser la politique sur les
fusions entre banques n'a pas influencé la valeur boursière de la National Australia Bank, qui
était pourtant perçue comme un acquéreur dynamique. Il y a eu toutefois d'importantes retombées
négatives sur le cours des deux cibles éventuelles de la National Australia Bank .

Nous présentons également des données sur la valeur de la «prime de contrôle» au Canada.
Comme les acquisitions visent d'ordinaire le contrôle d'une entreprise, il s'agit essentiellement
d'achats de droits de vote. Nous avons calculé certaines estimations directes de la valeur d'un
vote, en fonction de la prime observée dans le cas des actions comportant des droits de vote non
restreints à la Bourse de Toronto. Nous sommes arrivés à la conclusion que la prime
caractéristique pouvait atteindre jusqu'à 10 % pour les entreprises industrielles. Encore une fois,
cette conclusion concerne les banques qui sont susceptibles d'être absorbées par d'autres banques
plutôt que l'inverse.

Non seulement les restrictions à la propriété empêchent les regroupements d'entreprises, mais
elles réduisent la capacité des actionnaires d'avoir directement voix au chapitre dans la direction
des banques. L'expérience américaine nous a montré que de tels actionnaires n'exercent pas, en
règle générale, une influence déterminante sur la valeur de l'entreprise. Toutefois, il existe un
certain nombre de cas où un actionnaire important et déterminé a su provoquer les changements
nécessaires. Nous présentons le cas, qui n'a été couvert que dans la presse locale, d'un particulier
dont les interventions ont influencé une grande banque australienne au début des années 1990, et
nous précisons en quoi les restrictions à la propriété en vigueur dans ce pays auraient pu l'en
empêcher.
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Cours de l’action Westpac, janvier 1992 - décembre 1994
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