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SOMMAIRE

Le présent travail de recherche apporte des éléments de réponse a la question suivante :
dans quelles circonstances macroéconomiques les grandes banques canadiennes
surperforment-elles 1’indice composé S&P/TSX ? La démarche méthodologique adoptée
consiste a estimer plusieurs sous-spécifications d’un modeéle économétrique dont la
variable dépendante est un indicateur de rendements excédentaires d’un portefeuille
compos¢é d’actions des six plus grandes banques canadiennes. Pour tester la robustesse
des résultats, nous introduisons également des variables dépendantes de rendements
excédentaires ajustées respectivement pour le risque total, le risque baissier et le risque
systématique. De tels ajustements sont inspirés de la mesure M-quadratique de
Modigliani et Modigliani (1997). Les sous-spécifications du mode¢le sont estimées selon
une méthode de régression robuste de type M-estimator. Les résultats empiriques,
robustes a 1’ajustement pour différents types de risque, sont en faveur d’un comouvement
négatif entre les rendements excédentaires des grandes banques canadiennes et le cycle
économique contemporain. Cette relation, asymétrique, tiendrait uniquement dans des
circonstances macroéconomiques moroses. Dans le méme esprit, nous montrons qu’en
moyenne lorsque les prix a terme de I’or et, 2 un degré moindre, du pétrole diminuent, les
grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer I’indice composé S&P/TSX.
Nous stipulons que de telles relations trouvent leur fondement dans le phénomene flight-
to-safety. Le caractére safe d’un titre de propriété d’une grande banque canadienne
émanerait alors d’une garantie implicite Too-Big-To-Fail de la part du gouvernement
fédéral canadien. Aussi, il est a noter que les épisodes de flight-to-safety, tels que nous les
définissons, sont redondants, ce qui expliquerait pourquoi les rendements excédentaires
des grandes banques canadiennes tendent a se prolonger dans le temps. Par ailleurs, nous
mettons en évidence une relation négative entre le rendement de I’indice composé
S&P/TSX et plusieurs indicateurs de rendements excédentaires des grandes banques
canadiennes ainsi qu’une relation négative, certes ténue et potentiellement indirecte, entre
les variations non anticipées du niveau des taux d’intérét et les rendements excédentaires
des grandes banques canadiennes non ajustée pour le risque. En somme, les ¢léments de
réponses apportés dans cette étude pourraient guider un gestionnaire de portefeuille
souhaitant ajuster son allocation tactique pour profiter de facon optimale de I’attractivité
a priori manifeste des titres bancaires canadiens.

Mots clés : banques canadiennes, réglementation, structure, performance ajustée
pour le risque, rendement excédentaire, comouvement, cycle économique,

matieres premieres, flight-to-safety, Too-Big-To-Fail.
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1. INTRODUCTION

Au Canada, le systéme bancaire présente des caractéristiques originales par
rapport a d’autres pays développés. En particulier, il est conservateur (Knight,
2012), trés concentré (Roy, Turk-Ariss et Redjah, 2011) et particulierement
résilient (Ratnovski et Huang, 2009). Plus encore, le gouvernement fédéral
canadien identifie les six plus grandes banques canadiennes comme des
institutions financiéres d’importance systémique. A ce titre, elles pourraient
bénéficier de 1’hypothése implicite du 7Too-Big-To-Fail (TBTF); une telle
configuration devrait étre valorisée par les investisseurs. La figure 1.1 illustre les
rendements boursiers cumulatifs de 1’indice composé S&P/TSX et des six plus

grandes banques canadiennes entre le 1% octobre 2004 et le 30 septembre 2014.

2 T T T T

Banque Royale du Canada
Banque Canadienne Impériale de Commerce

Banque de Montréal
150 Banque Mationale du Canada -
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Figure 1.1 — Rendements mensuels cumulatifs (excluant les dividendes et mesurés en dollars
canadiens) des actions ordinaires des six plus grandes banques canadiennes en comparaison de
l'indice composé S&P/TSX pour la période allant du ler octobre 2004 au 30 septembre 2014

Données : Bloomberg

A titre comparatif, la figure 1.2 expose les rendements boursiers cumulatifs de
I’indice MSCI World et de plusieurs grandes banques non canadiennes sur la
méme période. Entre le 1% octobre 2004 et le 30 septembre 2014, quatre des six
plus grandes banques canadiennes présentent des rendements cumulatifs
nettement supérieurs a ceux des indices S&P/TSX et MSCI World, respectivement.
A Dlinverse, aucune des grandes banques non canadiennes ne surperforme
largement 1’indice MSCI World sur la méme période. En outre, les rendements

boursiers cumulatifs de quatre des six plus grandes banques canadiennes sont



nettement supérieurs a celui de la banque non canadienne la plus performante

parmi celles présentées.
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Figure 1.2 — Rendements mensuels cumulatifs (excluant les dividendes et mesurés en devise
locale) des actions ordinaires de grandes banques non canadiennes en comparaison de l'indice
MSCI World pour la période allant du 1er octobre 2004 au 30 septembre 2014

Données : Bloomberg

Dés lors, compte tenu de ces observations, les rendements excédentaires des
grandes banques canadiennes (REGBC) —compris comme la performance
boursiere en exces d’un indice boursier représentatif du marché— semblent tout
aussi évidents qu’uniques en leur genre. Il est & noter qu’un tel constat est d’autant
plus vérifi¢ que I’horizon temporel de calcul des rendements cumulatifs

augmente.

Pour autant, quand et comment ces rendements excédentaires se manifestent-ils ?
Plus encore, comment un gestionnaire de portefeuille peut-il ajuster son allocation
tactique pour profiter de facon optimale de I’attractivité a priori manifeste des
titres bancaires canadiens ? De telles questions soulévent plusieurs pistes de
réflexion. Dans le présent travail de recherche, nous nous focalisons sur 1’une
d’entre elles. En conséquence, nous nous demandons dans quelles circonstances
macroéconomiques les grandes banques canadiennes surperforment I’indice
composé S&P/TSX. Ces circonstances pourraient alors suggérer la surpondération
du secteur bancaire dans les portefeuilles d’investissement sous gestion. Pour
tenter de répondre a cette interrogation, nous €tudions les différentes possibilités

de comouvement entre les REGBC et le cycle économique. Aussi, nous portons



une attention particuliére sur les relations entre les REGBC et les variations non
anticipées de taux d’intérét et entre les REGBC et les variations de prix des

matieres premicres (MP).

La démarche méthodologique du présent travail de recherche consiste a estimer
plusieurs sous-spécifications d’un modele économétrique inspiré du modele de
marché a deux facteurs (Flannery et James, 1984 et Akella et Greenbaum, 1992,
entre autres). Un premier ajustement consiste a substituer la variable dépendante
(VD) de performance boursiere brute par différents indicateurs de surperformance
boursi¢re d’un portefeuille équipondére, rééquilibré trimestriellement et composé
des actions des six plus grandes banques canadiennes. Ces indicateurs sont, pour
la plupart, ajustés pour le risque et inspirés de la mesure M-quadratique proposée
par Modigliani et Modigliani (1997). Un second ajustement consiste a ajouter des
variables indépendantes (VI) susceptibles de suivre plus ou moins rigoureusement
le cycle économique ainsi que des VI de variations de prix des MP. Les sous-
spécifications du modele sont estimées selon une méthode de régression robuste

de type M-estimator.

La littérature portant spécifiquement sur la performance bancaire, au Canada ou
dans d’autres pays, se concentre majoritairement sur les déterminants spécifiques’
de la profitabilité des banques (Short, 1979, Bourke, 1989, Molyneux et Thornton,
1992, Demirgiic-Kunt et Huizinga, 1999, Poghosyan et Hesse, 2009, Ratnovski et
Huang, 2009, entre autres). Les variables macroéconomiques n’y sont
généralement considérées que comme de simples ¢léments de contrdle. De plus,
un gestionnaire de portefeuille souhaitant affiner sa stratégie d’allocation tactique
vis-a-vis du secteur bancaire canadien devrait davantage se fier aux facteurs de
REGBC qu’a des facteurs de performance comptable. Pour ces raisons, les VD du
modele économétrique proposé sont agrégées et calculées directement a partir de

données boursiéres.

La procédure empirique du présent travail de recherche est conduite a partir de

données boursi¢res et macroéconomiques canadiennes couvrant la période de

"Par déterminants spécifiques, il faut ici comprendre a la fois facteurs propres & chaque banque
(par exemple, le ratio de capitalisation, le risque de crédit ou le risque de liquidité) et facteurs
propres a la structure du marché bancaire domestique (par exemple, la concentration du marché ou
la réglementation).



1983 a 2014. Les résultats empiriques sont principalement en faveur d’un
comouvement négatif entre les REGBC et le cycle économique contemporain.
Cette relation, asymétrique, tiendrait uniquement dans des circonstances
macroéconomiques moroses (i.e. un écart de production négatif et/ou une
croissance négative du produit intérieur brut (PIB) réel). Dans le méme esprit,
nous montrons qu’en moyenne lorsque les prix a terme de ’or et, a un degré
moindre, du pétrole diminuent, les grandes banques canadiennes ont tendance a

surperformer I’indice composé S&P/TSX.

Ces résultats tiennent lorsque 1’indicateur de REGBC est ajusté respectivement
pour le risque total, le risque baissier et, a un degré moindre, le risque
systématique. Nous stipulons que de telles relations trouvent leur fondement dans
le phénomene flight-to-safety (FTS). Le caractére safe d’un titre de propriété
d’une grande banque canadienne émanerait alors d’une garantie implicite Too-
Big-To-Fail (TBTF) de la part du gouvernement fédéral canadien. Aussi, il est a
noter que les épisodes de FTS, tels que nous les définissons, sont redondants, ce

qui expliquerait pourquoi les REGBC tendent a se prolonger dans le temps.

La suite de ce travail s’articule comme suit. Dans un chapitre de mise en contexte,
nous proposons une revue de diverses caractéristiques pouvant justifier
I’attractivité du secteur bancaire canadien, une recension des écrits portant sur les
facteurs macroéconomiques de performance bancaire ainsi qu’une discussion
portant sur différentes mesures de performance et de surperformance bancaire.
Puis, une mise en perspective des ¢léments précédemment avancés nous permet
de formuler plus en détail la question de recherche et les différentes hypotheses
qui en découlent. Par la suite, nous développons un cadre méthodologique pour
tester ces hypotheses. Les résultats empiriques sont ensuite discutés et interprétés.

Dans un dernier chapitre, nous concluons la présente étude.



2. MISE EN CONTEXTE ET REVUE DE LITTERATURE

Dans une premicére section, nous prenons soin de préciser les différentes
caractéristiques du marché bancaire canadien ainsi que leur impact sur la
performance des grandes banques canadiennes. Ultimement, nous constaterons
que, sur de longs horizons temporels, la performance boursiére des grandes
banques canadiennes est particulierement €levée comparativement a certaines
balises. La spécificité du marché bancaire canadien et des grandes banques qui le
composent constitue une explication crédible a cette performance excédentaire a
long terme. Néanmoins, sur des horizons plus courts, la performance boursiére des
grandes banques canadiennes n’est pas continuellement supérieure a celle du

marché.

D¢s lors, nous suggérons que certaines configurations macroéconomiques mettent
en exergue la position préférentielle des grandes banques canadiennes sur leur
marché domestique. Nous proposons donc, dans la section suivante, une recension
des écrits portant sur les différents facteurs macroéconomiques ayant un lien
potentiel avec la performance brute des banques. Les REGBC représentent la
portion de rendements bruts en exceés de la performance boursiere du marché
domestique. En ce sens, compte tenu des particularités du marché bancaire
canadien, nous dégageons, a la fin de cette deuxieéme section, plusieurs
mécanismes par lesquels certaines circonstances macroéconomiques pourraient

favoriser un tel excédant.

Enfin, dans une troisiéme section, nous proposons une décomposition de mesures
de surperformance boursiere ajustées pour le risque ; nous utiliserons certaines

d’entre elles dans la suite de ce travail de recherche.
2.1.Particularités du marché bancaire au Canada

Tout d’abord, nous présentons les points importants de la réglementation régissant
le fonctionnement du marché bancaire canadien, ce qui nous menera a une
discussion portant sur la structure de ce dernier. Dans la continuité des éléments
mis en avant dans les deux premiéres sous-sections, nous évoquons finalement les
impacts —potentiels ou avérés— de la réglementation et de la structure de marché

sur la performance agrégée des grandes banques canadiennes.



2.1.1. Réglementation

Implicitement, les banques canadiennes sont réglementées a deux niveaux. D’une
part, les Accords de Bale constituent un cadre réglementaire international que les
banques canadiennes sont forcées de respecter. Ces accords sont articulés autour
de trois piliers, a savoir la suffisance de capital, la supervision et la discipline de
marché. D’autre part, les autorités publiques canadiennes fixent les régles de
fonctionnement général du systéme financier domestique. Elles peuvent se

réserver le droit de renforcer les normes internationales en vigueur.

Roy et al. (2011) suggerent que I’architecture des institutions publiques de
régulation et de supervision du secteur financier constitue une des forces du
mode¢le canadien. Elle s’articule autour du Ministére des Finances, de la Banque
du Canada, du Bureau du surintendant des institutions financi¢res (BSIF), de la
Société d’assurance-dépdts du Canada (SDAC), de I’Agence de la consommation
en matiére financiére du Canada (ACMFC) et de la Société canadienne
d’hypothéques et de logement (SCHL). Le principe sous-jacent a une telle
structure est « une fonction générale pour une institution » de sorte que les conflits
d’intéréts inhérents a la concurrence entre institutions et/ou a I’atteinte d’objectifs
multiples et potentiellement incompatibles peuvent étre évités. Les taches

respectives qui incombent a ces institutions sont résumées dans le tableau 2.1.



Tableau 2.1 : Les principales taches des institutions publiques de régulation et de supervision du secteur financier canadien

Institutions

Téches principales

Ministére des Finances

« [Préparer le] budget fédéral et la mise a jour des projections économiques et financiéres. »*

« [Préparer le] Rapport financier annuel du gouvernement du Canada et, en collaboration avec le Secrétariat du Conseil du Trésor du Canada et le receveur général du
Canada, [les] Comptes publics du Canada. »*

« [Elaborer des] lois et [des] politiques fiscales et tarifaires. »*

« [Gérer les] emprunts fédéraux sur les marchés financiers. »*

[Concevoir et administrer les] principaux paiements de transfert fédéraux aux provinces et aux territoires. »*

[Elaborer des] politiques et [des] lois pour le secteur financier. »*

« [Représenter le] Canada au sein de diverses institutions et de divers groupes financiers internationaux. »*

«
«

Banque du Canada

« Préserver la valeur de la monnaie en maintenant I’inflation a un niveau bas, stable et prévisible. »°
« Assurer [...] la stireté et I'efficience des principaux dispositifs du systéme financier. »°
« Fournir aux Canadiens des billets de banque qu’ils peuvent utiliser en toute confiance. »°

Bureau du surintendant des
institutions financiéres

« Rehausser la streté et la solidité du systéme financier canadien. »°
« Surveille[r] et réglemente[r] les banques et les sociétés d’assurances, les sociétés de fiducie et de prét, ainsi que les régimes de retraite privés de compétence fédérale. »°

Société d’assurance-dépdts du
Canada

« Protége[r] les épargnes des Canadiens et des Canadiennes en cas de faillite d'une banque ou d'une autre institution membre de la SADC. »°

Agence de la consommation en
matiére financiére du Canada

« Donner les moyens d’agir aux consommateurs canadiens de produits et services financiers. »°
« Promouvoir des pratiques responsables sur le marché financier. »°

Société canadienne
d’hypothéques et de logement

« Trouver des solutions novatrices aux problémes actuels en matiére d’habitation. »"
« Prévoir les besoins de demain. »©
« Améliorer la qualité de vie de tous les Canadiens. »"

Notes :

*http://www.fin.gc.ca/afc/index-fra.asp

®http://www.banqueducanada.ca/grandes-fonctions/

‘http://www.osfi-bsif.gc.ca/Fra/Pages/default.aspx

dhttp://www.sadc.ca/SADC/Fonction/Pages/default.aspx

‘http://www.fcac-acfc.gc.ca/fra/pages/home-accueil.aspx

"https://www.cmhe-schl.ge.ca/
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On constate bien que ces derniéres ont chacune un réle unique, ce qui tend a
promouvoir une saine collaboration. A ce titre, Knight (2012) stipule que tous les
organismes gouvernementaux responsables de la stabilité¢ et de 1'efficience du
systéme financier canadien coopérent étroitement au sein d’une structure de
réglementation macroprudentielle particulierement évoluée. Enfin, il est a noter
que chaque province canadienne est dotée d’une autorité de réglementation du
secteur financier chargée principalement d’encadrer les marchés financiers et

d’assister les consommateurs.

Au Canada, La loi sur les banques constitue la pierre angulaire de la 1égislation du
systeéme financier. Elle comporte une clause obligeant le gouvernement fédéral a
revoir les lois tous les cinq ans. Une telle disposition vise a développer un systéme
financier efficient, stable et compétitif a 1’international. Roy et al. (2011) stipulent
que La loi sur les banques contribue a renforcer la stabilité du systéme financier
canadien : la réglementation peut étre ajustée régulierement, selon les évolutions

de I’environnement macroéconomique et, a fortiori, sans provoquer de chocs.

Concrétement, dans un contexte de disparition graduelle des barriéres a
I’internationalisation de la finance a partir des années 1960, La loi sur les banques
a permis aux autorités canadiennes de déréguler le systeme financier domestique
plus rapidement qu’aux Etats-Unis (Knight, 2012). Dés 1980, dans la lignée de
cette dérégulation des marchés financiers internationaux, les autorités canadiennes
ont permis aux banques domestiques d’élargir leur champ d’activités. Par
exemple, depuis la fin des années 1980, I’absorption par les banques des sociétés
de fiducie, de préts et de valeurs mobilieres est autorisée au Canada. Des lors,
dans le cadre de ce processus de dérégulation, les banques canadiennes se sont

« universalisées ».

Aussi, en réponse a la faillite de deux banques régionales d’importance mineure
en 19852, le gouvernement canadien a créé le BSIF en 1987. En 1999, ce dernier
exigeait des ratios de suffisance de capital bancaire de catégorie 1 et de capital

bancaire total d’au moins 7 et 10 pour cent respectivement, alors méme que

? Les deux banques régionales en question sont la Banque Commerciale du Canada et la
Norbanque. Ensemble, ces deux institutions ne détenaient que 0,75% de I’ensemble des avoirs du
systéme bancaire canadien. En dépit de tentative de recapitalisations, le gouvernement fédéral du
Canada a finalement choisi de ne pas contrevenir a leur faillite respective.



I’Accord de Bale II n’imposait que des valeurs de 4 et 8 pour cent. En outre, le
BSIF insiste sur la qualit¢ du capital de catégorie 1 puisque celui-ci doit étre
formé d’au moins 75 % d’actions ordinaires. Enfin, une contrainte de levier

financier stipule que le ratio actif/fonds propres ne peut dépasser une valeur de 20.

Plus encore, suite a la crise financiére de 2008, une série de mesures a été
entreprise pour sécuriser le systéme financier canadien. Celles-ci se concentrent
principalement sur le capital bancaire et le risque de crédit. D’une part, en tenant
compte du « Dispositif applicable aux banques d’importance systémique
intérieure » publié en 2012 par le Comité de Béle sur le contréle bancaire, le BSIF
a identifi¢ six banques d’importance systémique nationale (BISN) 3. la
détermination de l’importance systémique nationale d’une banque repose sur
I’évaluation de trois critéres généraux: la taille de [I’institution, ses
interconnexions et sa substituabilité. Etant donné les conséquences possibles que
la faillite d’une BISN pourrait entrainer, les BISN sont assujetties a plusieurs
mesures additionnelles. En particulier, a compter du 1 janvier 2016, le BSIF
exige des BISN un supplément de capitalisation en actions ordinaires de 1%.
D’autre part, dans le but de réduire 1’exposition des banques au risque de crédit, le
Ministére des Finances a pris soin, depuis 2008, de prévenir le développement
d’une bulle immobiliére®. En ce sens, plusieurs mesures ont été prises pour durcir
les conditions d’accés des ménages au marché hypothécaire’. Méme si de telles
mesures semblent avoir eu un colit économique a court terme, elles ont été jugées
nécessaires pour assurer la viabilité du secteur financier a long terme ainsi que la

solvabilité des préteurs hypothécaires.

Par ailleurs, en vertu de la réglementation actuelle, la participation maximale
d’une entité au capital d’une grande banque canadienne est limitée a 20% pour

des actions avec droits de vote, et a 30% pour des titres de propriété sans droit de

’ Ces six banques sont la Banque Royale du Canada, la Banque Canadienne Impériale de
Commerce, la Banque de Nouvelle-Ecosse, la Banque de Montréal, la Banque Toronto-Dominion
et la Banque Nationale du Canada

* Roy (2013) indique qu’au 31 octobre 2012, les six plus grandes banques canadiennes détenait
une valeur de 817.6 milliards de $ de préts hypothécaires résidentiels par rapport a un total des
préts de toutes catégories de 1 735 milliards de $, soit une proportion de 47.1%.

> Parmi ces mesures, nous retenons notamment I’augmentation a 5% de I’apport initial minimal, la
réduction de la période d’amortissement a 25 ans, la réduction a 80% du plafond de refinancement,
la réduction du ratio de remboursement maximal de 44% a 39%, et 1’exigence que les emprunteurs
soient admissibles a un prét hypothécaire d’une durée de 5 ans a taux fixe.
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vote. Deux grandes considérations générales motivent 1’obligation de la
participation multiple. La premiére est que 1’absence d’actionnaire dominant tend
a faciliter le maintien du contréle canadien des banques domestiques. Cette

considération est jugée importante pour au moins trois raisons :
« [Les] institutions sous contrdle canadien :

— présentent des avantages pour la société par le truchement de leur
contribution d’ordre philanthropique et de leur participation a la vie de la

collectivité ;

— constituent un fondement propice a I’établissement de centres financiers
canadiens, qui représentent des débouchés hautement spécialisés pour les
Canadiens et sont une source importante de recettes fiscales pour les

gouvernements ;

— sont jugées plus sensibles que les entreprises sous contrdle étranger au
climat du marché canadien, surtout en cas de récession. » (Haggart,

Laurin, Kieley, Smith et Wrobel, 2001)

La seconde renvoie la participation multiple qui tend a faciliter la séparation des
activités financiéres et commerciales. L’idée sous-jacente est ici de limiter
I’influence d’un actionnaire ayant des intéréts commerciaux et qui pourrait étre
tent¢ d’«inciter une banque a accorder des préts qui ne seraient pas dans le
meilleur intérét des déposants ou des autres actionnaires » (Haggart et al., 2001).
Avant le 14 juin 2001, la participation maximale d’une entit¢ dans une grande
banque canadienne était limitée a seulement 10% du capital total. A 1’époque, les
objectifs de la loi régissant la structure de propriété des banques visaient a
augmenter le niveau de concurrence sur le marché bancaire canadien tout en
promouvant la fiabilit¢ et la sécurit¢ du systeme financier domestique.
L’¢largissement de la définition de « participation multiple », découlant de
I’adoption de nouvelles dispositions dans la Loi sur les banques, permet d’intégrer
un objectif additionnel, celui de permettre aux grandes banques d’établir des
alliances ou des coentreprises . Parallélement, le pouvoir discrétionnaire du

ministre des Finances se voit renforcé : ce dernier peut décider de qui constitue un

% A priori, cet élargissement de la définition de « participation multiple » atténue la volonté initiale
du gouvernement d’augmenter le niveau de concurrence sur le marché bancaire.
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propriétaire convenable pour une banque et méme, dans certaines circonstances,

décider de geler les avoirs d’une banque a participation jugée trop restreinte.
2.1.2. Structure
Systeme financier

La Banque du Canada indique que le role du systéme financier domestique
consiste a contribuer au bien-étre des Canadiens. A ce titre, il est possible, par
I’entremise d’un systéme financier solide, d’épargner, d’emprunter, d’investir ou
d’acheter et de vendre au moyen de cartes de débit ou de crédit, de chéques ou
d’argent é¢lectronique. Le systéme financier canadien est composé d’institutions
financieres, de marchés financiers et de systemes de paiement, de compensation et
de réglement. Selon le Fonds monétaire internationale (FMI), le systéme financier
canadien est pleinement développé, trés évolué et bien géré. Plus encore, pour
établir un lien avec la sous-section précédente, nous notons que le FMI conclut
que «la stabilit¢ financiere du pays repose sur de saines politiques
macroéconomiques et un cadre de controle et de réglementation prudentielle
robuste, et que I’assurance-dépdts et les mécanismes de gestion des crises et de
résolution des défaillances dont il s’est doté sont bien congus » (Banque du
Canada, 2012). Ces conclusions du FMI font écho aux indicateurs de gouvernance
de la Banque Mondiale. En particulier, le sous-indice mesurant la qualité de la
réglementation au Canada était en croissance entre 1996 et 2013. Sa valeur
atteignait 1.71 en 2013, soit le onzieme meilleur total mondial, devant des pays
comme les Etats-Unis, la France ou le Japon. Néanmoins, ces résultats probants
sont a nuancer avec les classements fournis par The Heritage Foundation (2015).
Si, en 2013, elle placait le Canada au sixieéme rang des pays les plus libres d’un
point de vue économique général, le Canada était loin de figurer en téte de liste
pour les sous-indices relatifs a 1’efficience de la réglementation’. Un tel constat

est confirmé par les classements proposés en 2014 et 2015.

7 Ces sous-indices sont la Business Freedom, la Labor Freedom et la Monetary Freedom (cf. The
Heritage Foundation, 2015).
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Par ailleurs, Ratnovski et Huang (2009) suggérent que le niveau de dépot de base
(core deposits)® des grandes banques canadiennes est plus élevé que celui des
grandes banques de pays développés. Ils expliquent ce surplus par la capacité des
grandes banques canadiennes a fournir un service direct de gestion de patrimoine
par 'intermédiaire de fonds communs de placement exclusifs. En effet, les
grandes banques canadiennes ont tendance a étre historiquement plus universelles
que leurs pairs américains, entre autres. Plus encore, la compétition émanant de
véhicules d’investissements alternatifs semble plus faible au Canada qu’ailleurs
dans le monde. Une telle position est confirmée par Roy et al. (2011).
Parall¢lement, les autorités canadiennes appliquent des restrictions sur le
financement a trés court terme des banques dont la proportion de financement de

gros (wholesale funding) dépasse 10% du financement total.

Aussi, comparativement a son équivalent américain, le systéme financier canadien
est beaucoup plus orienté sur les banques que sur le marché. En 2008, les dépots,
préts et actifs bancaires en pourcentage du PIB, étaient grosso modo deux fois
supérieurs au Canada qu’aux Etats-Unis ; inversement, la proportion de titrisation
était trois fois plus élevée aux Etats-Unis (Roy et al., 2011). Calmés et Liu (2009)
apportent toutefois quelques précisions a ce sujet et montrent que la structure
financiere du Canada tend a s’orienter de plus en plus vers les marchés de
capitaux. Cette mutation serait associée a I’évolution de la réglementation depuis

les années 1980.

Enfin, les ménages canadiens sont moins incités a emprunter qu’au sud de la
frontiere : les intéréts hypothécaires ne sont pas déductibles d’impdts au Canada,
contrairement aux Etats-Unis. A ce titre, Roy et al. (2011) indiquent que le capital
des propriétaires canadiens représentait 70% des actifs immobiliers totaux en
2008; pour les propriétaires américains, cette proportion passait a 45%. Plus
encore, la dette des ménages s’¢levait, en 2008, a 120% du revenu disponible au
Canada contre 190% aux FEtats-Unis. En fait, au Canada, I’emprunt n’est pas
déductible d’imp6t pour éviter la propagation des préts hypothécaires a risque
(subprimes mortgages) dans les portefeuilles de crédit des banques domestiques.

En somme, le marché de I’immobilier canadien est trés conservateur et peu risqueé.

¥ Les dépéts de base sont inférieurs a 100 000$, nettement moins volatiles que les dépots de gros,
et enticrement assurés par la SADC.
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Pour confirmer ce point, Ratnovski et Huang (2009) mentionnent que 30% des
hypothéques canadiennes sont titrisées et seulement 3% d’entre elles sont a
risque ; a titre de comparaison ces proportions s’élévent respectivement a 60% et

15% aux Etats-Unis.
Concentration et compétitivite du marché bancaire

Six grandes banques dominent le marché canadien’. A elles seules, ces institutions
représentent plus de 90% de 1’actif bancaire du pays. En termes de dépdts
bancaires, quatre banques canadiennes détiennent environ 70% des parts de
marché'®. Les mesures officielles de I’indice d’Herfindhal-Hirschmann (IHH)
indiquent que le niveau de concentration du marché bancaire canadien se situerait
a un degré qualifi¢ de « moyen a ¢levé » (Allen et Engert, 2007). Gottheil (2013)
nuance ce constat et indique que I'IHH du secteur bancaire canadien est tout
simplement hors norme. Pour autant, Allen et Engert (2007) insistent sur le fait
qu’un indicateur de concentration est peu informatif lorsqu’il est considéré
indépendamment de I’intensité concurrentielle. En effet, la croyance traditionnelle
selon laquelle le niveau de concurrence est faible dans un secteur trés concentré —
le paradigme Structure-Conduite-Performance— n’est pas clairement vérifiée
empiriquement. En I"occurrence, Bikker et Haaf (2002) et Claessens et Laeven
(2005) trouvent des résultats contradictoires quant a la relation entre concentration
et concurrence. Pour expliquer cette ambivalence, Claessens et Laeven (2005)
introduisent la notion de contestabilité. Celle-ci peut étre interprétée comme la
propension d’une banque évoluant dans un marché concentré a accroitre sa
compétitivité et son efficience compte tenu de 1’arrivée potentielle de nouveaux
concurrents. Il est possible qu’un marché concentré soit compétitif si la
réglementation promeut I’ouverture de ce dernier et la réduction des barrieres a
I’entrée ou a la sortie. Dans le contexte canadien, la considération du concept de

contestabilité apparait souhaitable, dans la mesure ou I’IHH du secteur bancaire

? Ces six grandes banques sont la Banque Royale du Canada, la Banque Canadienne Impériale de
Commerce, la Banque de la Nouvelle-Ecosse, la Banque de Montréal, la Banque Toronto-
Dominion et la Banque National du Canada.

' Les quatre banques en question sont la Banque Royale du Canada, la Banque Canadienne
Impériale de Commerce, la Banque de la Nouvelle-Ecosse et la Banque Toronto-Dominion.
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ne tient pas compte des pressions concurrentielles émanant des coopératives de

crédit, des caisses populaires'' et des compagnies d’assurance.

Deux alternatives existent pour mesurer I’intensité concurrentielle d’un marché :
I’indice de Lerner (1934) et la statistique H de Panzar et Ross (1987). Le premier
s’exprime comme le ratio de la différence du prix et du colit marginal sur le prix.
Dans un marché parfaitement compétitif, le prix est égal au colit marginal de sorte
que I’indice de Lerner est €gal a zéro. Ainsi, plus I’indice de Lerner est €levé,
moins le marché est compétitif. La statistique H, quant a elle, est définie comme
la somme des élasticités des revenus par rapport aux intrants. Elle est également
utilisée comme une mesure de degré de contestabilité. Dans un marché
parfaitement concurrentiel, elle devrait étre égale a 1. Dans un marché sans
concurrence (i.e. un monopole), elle devrait étre inférieure a 0. Une statistique H
entre 0 et 1 indique une concurrence monopolistique et donc imparfaite, chaque
firme détenant un certain pouvoir de marché. Enfin, la statistique H n’a de

significativité précise que si elle est évaluée dans un marché a 1’équilibre.

Roy et al. (2011) évaluent I’indice de Lerner moyen des six plus grandes banques
canadiennes a 15.1%, ce qui semble suggérer un marché relativement
concurrentiel ', bien que concentré. En s’inspirant des travaux de Panzar et Ross
(1987), plusieurs chercheurs (Nathan et Neave, 1989, Shaffer, 1993, Bikker et
Haaf, 2002 et Claessens et Laeven, 2004) arrivent a une conclusion similaire® : le
marché bancaire canadien serait caractérisé par une concurrence monopolistique.
Neéanmoins, Bikker, Spierdijk et Finnie (2006) considerent que les statistiques H
obtenues par les auteurs susmentionnés sont surestimées puisque la méthodologie
de calcul est mal appliquée, et ce, de fagon systématique'®. Leurs propres calculs
indiquent que la statistique H du marché bancaire canadien entre 1987 et 2004
serait en fait égale a —0.001. Ce résultat est toutefois jugé peu précis puisque des
tests préliminaires indiquent que le marché canadien n’était pas a 1’équilibre

durant la période d’analyse. En considérant la méthode de calcul alternative

"' Les coopératives sont trés présentes dans certaines régions du Canada, en particulier en
Colombie-Britannique, en Saskatchewan et au Québec.

12 A titre de comparaison, Roy et al. (2011) évalue a 23.1% I’indice de Lerner moyen des 17 plus
grandes banques américaines.

" Les valeurs de la statistique H trouvées par Nathan et Neave (1989), Shaffer (1993), Bikker et
Haaf (2002) et Claessens et Lacven (2004) oscillent entre 0.56 et 1.06.

'* Allen et Liu (2007) discutent de ce probléme en profondeur.
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proposée par Bikker et al. (2006), Allen et Liu (2007) suggerent que la statistique
H du marché bancaire canadien se situe entre 0.18 et 0.35 pour la période allant de
2000 a 2006. De tels résultats, jugés plus fiables, sont confirmés par Bikker,
Spierdijk et Finnie (2007), qui établissent une statistique H a 0.20 pour I’année
2004. En somme, méme si Allen et Engert (2007) pointent les désaccords des
spécialistes quant aux interprétations linéaires de la statistique H, force est de
constater que les travaux récents portent a croire que le marché bancaire au

Canada est faiblement contestable, en plus d’étre particuliérement concentré.

Dans un tel contexte, on peut alors se demander comment se manifeste le pouvoir
de marché dont semblent disposer les grandes banques canadiennes. Deux

théories opposées prédominent.

D’une part, « I’hypothéese de la vie tranquille » de Sir John Hicks (1935) suggere
qu’une firme détenant du pouvoir de marché ne cherchera pas uniquement a faire
grimper ses profits, mais tentera également de réduire son exposition au risque.
Dans cet esprit, en comparaison d’une configuration de compétition parfaite,
Rhoades et Rutz (1982) indiquent qu’une entreprise peu concurrencée dispose
d’une infinit¢ de combinaisons efficientes associant diminution de risque et
augmentation de rendement. Roy (2013) tend a penser que les gestionnaires de
banques détenant du pouvoir de marché sont tentés de privilégier les
combinaisons axées sur la diminution du risque plus que sur 1’augmentation de
rendement. Il invoque plusieurs raisons pour justifier son propos. Une
augmentation de rendement est plus facilement perceptible par le public et les
régulateurs qu’une diminution de risque. Plus encore, I’acceptation sociale de
rendements excédentaires est nettement moins certaine que celle d’une réduction
de la prise de risque. Par ailleurs, contrairement aux actionnaires, les gestionnaires
disposent d’un capital humain non diversifié, ce qui peut limiter leur propension a
prendre des risques. En somme, le pouvoir de marché des grandes banques
canadiennes pourrait constituer un gage de stabilité pour ’ensemble du systéme

bancaire domestique.

D’autre part, la théorie économique moderne propose une vision bien différente :
un marché bancaire concentré et, a fortiori, peu compétitif est plus instable.

Compte tenu de leur pouvoir de marché, les banques fixent des tarifs ¢levés qui
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peuvent potentiellement mettre en exergue les phénoménes d’aléa moral "> et/ou de

sélection adverse'®.

Dans ce débat théorique, Berger, Klapper et Turk-Ariss (2008) adoptent une
position nuancée, preuves a I’appui : si les banques disposant d’un plus grand
pouvoir de marché ont empiriquement un risque global plus faible, leur
portefeuille de crédit est généralement plus risqué. De hauts ratios de

capitalisation pourraient expliquer une telle ambivalence.

En tout état de cause, la présente discussion et les éléments de réglementation mis
en avant dans la sous-section précédente doivent nous permettre de mieux

comprendre la performance agrégée des grandes banques canadiennes.
2.1.3. Performance des grandes banques canadiennes

Knight (2012) indique qu’a I’aube de la crise financiere de 2008, 1’évolution de la
réglementation a fait du marché bancaire canadien un systéme bien capitalisé, peu
complexe, faiblement interconnecté, supervisé¢ de pres, géré avec prudence et
financé localement de facon stable. Toutefois, en renforcant le caractére
oligopolistique du marché bancaire canadien, la dérégulation a, selon lui,
grandement contribué a rendre les six plus grandes banques canadiennes 7BTF.
En fait, les autorités canadiennes de régulation et de supervision du marché
bancaire font face un dilemme complexe'’. D’une part, elles peuvent promouvoir
la concurrence au sein du systeme bancaire, de fagon a optimiser 1’offre de crédit
et ainsi ameéliorer le bien-étre des consommateurs. Plus de concurrence
impliquerait une prise de risque plus élevée des banques et, a fortiori, une
complexification du systeéme financier. Or un systeme complexe peut devenir
particulierement instable en temps de crise (Knight, 2012). D’autre part, les

autorités canadiennes ont la possibilit¢ de promouvoir la stabilit¢ du systeme

" Par exemple, 1’aléa moral peut se manifester par une prise de risques inconsidérée des
gestionnaires de compte, au motif que la banque dispose d’un pouvoir de marché.

' Seuls les mauvais créditeurs emprunteraient a la banque ; les bons emprunteurs se sentiraient,
eux, lésés par les tarifs élevés.

17 Ce dilemme force les autorités canadiennes a trancher entre stabilité du systéme et bien-étre du
consommateur, deux notions a priori incompatibles. Ainsi, en favorisant la stabilité, les autorités
peuvent étre saluées pour leur volonté de sécuriser le systéme financier ; parallélement, on peut
leur reprocher de ne pas considérer suffisamment le bien-étre du consommateur. Cette
ambivalence constitue une explication possible des conclusions divergentes émanant
respectivement de la Banque Mondiale et de The Heritage Foundation concernant la qualité de la
réglementation canadienne.
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bancaire domestique, au détriment du bien-étre des consommateurs. Depuis
plusieurs dizaines d’années, c’est cette deuxieéme alternative qui semble
privilégiée. Ultimement, il en résulte une structure de marché concentrée induite
par I’évolution de la réglementation. Une telle structure se traduit par un pouvoir
de marché des grandes banques canadiennes et par une garantie implicite 7BTF du
gouvernement fédéral. Ces deux ¢éléments devraient favoriser la bonne

performance des grandes banques canadiennes.

Ainsi, en nous appuyant sur les éléments mis en avant dans les deux sous-sections
précédentes, nous présentons la performance des grandes banques canadiennes
selon plusieurs grands axes : le respect des normes internationales, la stabilité, la
résilience, la rentabilité par rapport a la prise de risque, la croissance, le profit
économique net, I’impact potentiel de la structure de propriété sur la compétitivité

des institutions bancaires et, enfin, la valorisation empirique par le marché.
Respect des normes internationales

Un premier indicateur de performance bancaire est le respect des normes
internationales : des institutions performantes ne devraient pas avoir de difficultés

a satisfaire les exigences du Comité de Bale sur le contrdle bancaire.

Du fait d’une stricte réglementation locale, les grandes banques canadiennes n’ont
pas d’historique de rappel a I’ordre de la part du Comité. En 2014, leur ratio de
capitalisation dépassait largement les normes internationales. Plus encore, cinq
des six plus grandes banques canadiennes étaient prétes a satisfaire les exigences
de I’Accord de Bale III de 2015, dés le début de I’année 2014 (Kutum et
Hussainey, 2014).

Stabilité

Depuis plus de 70 ans, le secteur bancaire au Canada ne présente aucun historique
de sauvetage gouvernemental et apparait donc comme particuliérement stable'®.

Plusieurs auteurs suggerent qu’il bénéficie d’une garantie implicite de la part du

' 11 faut toutefois rappeler que deux petites banques de I’Ouest canadien —la Banque Commerciale
du Canada et la Norbanque— ont fait faillite en 1985.
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gouvernement depuis le milieu des années 1920, et ce, méme si la SADC"
n’existe que depuis 1967 (Kane et Wilson, 2002, Brean, Kryzanowski et Roberts,
2011). Dans les faits, suite a la faillite d’'une banque canadienne majeure en
1923%° les gouvernements successifs se sont portés garants de fusions forcées
plutdt que de se soustraire a accepter la faillite de banques en difficulté; ce qui se
serait traduit par une garantie implicite 7BTF pour les grandes banques
survivantes (Beyhaghi, D’Souza et Roberts, 2013). En illustration, durant la
Grande Dépression des années 1930, aucune banque canadienne n’a fait faillite en
dépit de cas d’insolvabilité supposément manifestes (Kryzanowski et Roberts,
1993, 1999). Plus encore, la dérégulation financiére initiée des le début des années
1960 au Canada a favorisé 1’émergence d’un nombre restreint de grandes
institutions, au détriment du développement de la concurrence émanant de plus
petits établissements bancaires. Cette stratégie gouvernementale, combinée au
déploiement de solides réseaux de succursales a 1’échelle nationale, est a 1’origine
de la structure actuelle du marché bancaire canadien, marquée par la domination
sans appel de six grandes banques. Selon Beyhaghi et al. (2013), le phénomeéne
TBTF explique cet historique de stabilité. Ils montrent que les six plus grandes
banques canadiennes profitent d’un avantage de financement de I’ordre de 80
points de base pour les dépots et de 70 points de base pour la dette subordonnée.
Ils suggerent également que le taux de financement par dette subordonnée est
sujet a une certaine discipline de marché, ce qui ne semble pas étre le cas pour les
créances prioritaires. De tels résultats mettent en évidence le phénomene TBTF
sur le marché de la dette. Cette garantie TBTF constitue alors une barriére a
I’entrée non négligeable, ce qui corrobore le concept de faible contestabilité du

marché bancaire canadien.
Résilience

Plusieurs articles associent la résilience du secteur bancaire canadien a des
facteurs structurels, sans forcément attirer 1’attention sur un éventuel effet 7BTF.
Wagster (2012) prend le contre-pied de Kryzanowski et Roberts (1993, 1999) et

affirme que les banques canadiennes ont plutét bien résisté a la Grande

" La SADC offre une garantie explicite des dépots de base —inférieurs a 100 000$— en cas de
faillite bancaire.
% L’institution en question est la Home Bank.
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Dépression en raison d’une accumulation de capital au cours des années 1920.
Dans les années 1930, elles détenaient méme plus de capital de catégorie 1 que ne
le requiert aujourd’hui I’Accord de Béle III. En outre, pour Ratnovski et Huang
(2009), la grande résilience des banques canadiennes durant la crise du crédit de
2008 est attribuable a une proportion ¢levée de financement en dépdt de base
(comparativement au financement en dépdt de gros), de bons ratios de
capitalisations et de liquidité, ainsi qu’un certain nombre de facteurs
réglementaires et structurels qui ont réduit l’incitation a prendre des risques
excessifs. Knight (2012) pointe, quant a lui, le caractére peu complexe du systeme
bancaire domestique, la prudence des Canadiens et la réglementation tres
conservatrice pour expliquer la résilience des banques canadiennes durant

1’épisode noir de 2008.
Rentabilité et prise de risque

Selon Knight (2012), les banques canadiennes sont, certes, plus robustes aux
chocs macroéconomiques non attendus que les banques non canadiennes du fait
des exigences de capitalisation particulierement ¢élevées que leur impose le BSIF.
Toutefois, il nuance son propos en indiquant que les hauts ratios de capitalisation
des banques canadiennes devraient se traduire par des cibles de rendements de
capitaux propres (RCP) plus faibles qu’aux Etats-Unis, entre autres. Il ajoute que
de faibles RCP sont soutenables au Canada dans la mesure ou La loi sur les
banques préconise la participation multiple. Une telle disposition rend
I’acquisition d’une banque canadienne par une institution étrangere virtuellement
impossible. Ce raisonnement théorique apparait, somme toute, assez logique.
Toutefois, les résultats empiriques que fournit Roy (2013) ne semblent pas
corroborer la proposition de Knight. En effet, en 2012, s’il ne semble pas y avoir
de différence importante dans les niveaux de capitalisation des grandes banques
canadiennes et américaines ; le RCP moyen des six plus grandes banques
canadiennes atteignait 19% contre 7.3% pour le RCP moyen des quatre plus
grandes banques américaines. Plus encore, Roy montre que les grandes banques
canadiennes ont tendance a €tre moins risqués que leurs pairs américains. Des
données comptables (les ratios des préts douteux) et boursieres (les coefficients
béta de risque systématique par rapport a 1’indice de la bourse de New York)

permettent d’arriver a cette conclusion. De tels résultats ne sont pas sans rappeler
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« I’hypothéese de la vie tranquille » de Hicks (1935), a ceci prés que la plus faible
prise de risque des grandes banques canadiennes est accompagnée d’un RCP
moyen nettement plus élevé qu’aux Etats-Unis. Dés lors, en accord avec les
¢léments avancés par Hicks (1935) et Rhoades et Rutz (1982), les grandes
banques canadiennes semblent profiter de I’environnement peu concurrentiel dans
lequel elles évoluent pour réduire leur exposition au risque sans toutefois renoncer
a Dintégralit¢t du rendement excédentaire maximal qu’elles peuvent

potentiellement générer grace a leur pouvoir de marché.

Si les banques canadiennes semblent moins risquées que leurs pairs a 1’étranger
et, en particulier, aux Etats-Unis, il reste a déterminer comment évolue la prise de
risque des banques canadiennes. Dans cet esprit, Calmes et Liu (2009) indiquent
que la variance de la croissance du revenu d’exploitation agrégé des banques
canadiennes augmente du fait de la contribution croissante du revenu autre que
d’intéréts. Or, ce dernier, généré par I'intermédiaire des marchés de capitaux, ne
se traduirait pas nécessairement par des bénéfices de diversification explicites.
Plus encore, Calmes et Théoret (2010) suggérent que, depuis 1997, le revenu autre
que d’intéréts généré par des activités hors bilan semble faire émerger une prime

de risque supplémentaire.
Croissance

La croissance est un ¢élément important de la performance bancaire, car elle
mesure le dynamisme et la compétitivité d’une organisation. Au cours de ces
derniéres années, la croissance des actifs des grandes banques canadiennes semble
supérieure a celle des banques américaines. Néanmoins, bien que le progres
technologique et 1’évolution de la réglementation aient permis aux banques
canadiennes de réduire leur colit d’exploitation entre 1983 et 2003, Allen et Liu
(2007) rejettent I’hypothése de rendements constants a I’échelle : en moyenne,
une banque canadienne pourrait réaliser des économies de cotit d’au moins de 6%
en doublant son volume d’exploitation. De tels résultats confirment I’idée selon
laquelle les grandes banques canadiennes utilisent leur pouvoir de marché pour
réduire leur risque : les possibilités d’investissement et, a fortiori, de croissance,
sources de risque, ne semblent pas étre exploitées a leur plein potentiel. Plus

encore, Allen et Liu (2007) ajoutent que I’efficience-colt des grandes banques est
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supérieure a celle des petites banques. Un tel résultat peut étre interprété comme
une barriére a 1’entrée assez manifeste, ce qui corroborerait, une fois encore, le

concept de faible contestabilité du marché bancaire canadien.
Profit économique net

Selon la théorie économique moderne, une firme présente sur un marché en libre
concurrence devrait avoir un profit économique net (PEN) nul a long terme.
Autrement dit, le potentiel de création de valeur économique d’une firme sur un

marché en libre concurrence est limité et, qui plus est, amené décroitre.

En 2013, la Banque de Montréal (BMO) publiait, dans son rapport annuel, une
analyse de PEN. En 2013, ce dernier atteignait 1 298 millions de dollars contre
818 millions de dollars en 2010, d’autant plus que certaines hypothéses de calcul
restaient trés conservatrices. En particulier, la BMO calculait une charge au titre
du capital a partir d’un colt du capital évalué a 10,5%, ce qui semble
particulierement ¢€levé au regard du coefficient de risque systématique béta de la
BMO?'. Sans conteste, la croissance du PEN depuis 2010 indique qu’il est peu
probable que le marché bancaire canadien soit trés concurrentiel. Nous mettons ici
en évidence un autre argument en faveur de la faible contestabilit¢ du marché

bancaire canadien.

I1 est & noter que, parmi les six plus grandes banques canadiennes, seule la BMO a
présenté une analyse de PEN dans son rapport annuel de 2013. Une telle analyse
n’est proposée dans aucun rapport annuel de grandes banques canadiennes en
2014. Ces observations confirment que I’acceptation sociale de rendements élevés

dans un contexte de marché peu concurrentiel peut poser probléme.

Aussi, ’obligation de participation multiple établie par le gouvernement fédéral
permet une redistribution plus équitable des profits bancaires aux actionnaires.
Une telle disposition semble cruciale dans la mesure ou elle empéche un seul
actionnaire de s’accaparer I’intégralité¢ de profits réalisés dans un contexte de

marché peu concurrentiel.

1 A ce titre, Roy (2013) évalue le béta de la BMO par rapport a I’indice de la bourse de Toronto a
0,61. Une telle valeur implique, en accord avec le modéle d’évaluation d’actifs financiers, un
rendement espéré nettement inférieur au rendement du marché. En ce sens, il est possible que le
cout du capital de 10.5% choisi par la BMO soit surestimé.
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Structure de propriété et compétitivité

Dans un article mis en ligne par la Banque du Canada, Lai et Solomon (2008)
cherchent a déterminer si I’encadrement de la structure de propriété des banques
limite la concurrence sur le marché bancaire et diminue la valeur des banques.
Pour cela, ils formalisent les problémes opérationnels associés aux restrictions en
matiére d’actionnariat via un modele dont la solution repose sur la théorie des
jeux?’. En somme, celui-ci suggére, entre autres, que la présence de blocs de
contrdle dans le secteur bancaire a deux conséquences, a savoir une augmentation
de la concurrence sur le marché du crédit et une appréciation de la valeur des
banques > par le recours a la dette « disciplinaire ». A la lumiére de ces
informations, les dispositions légales en vigueur au Canada semblent, de prime
abord, aller a I’encontre du modele proposé par Lai et Solomon (2008). D’une
part, le plafonnement de la participation au capital des grandes banques
canadiennes limite la formation de blocs de contréle. D’autre part, les exigences
en matiére de ratio de capitalisation peuvent potentiellement restreindre les

possibilités d’endettement.

Toutefois, un examen plus approfondi de la situation nuance cette premicre
impression. La bonne rentabilité des grandes banques canadiennes se traduit par
une accumulation de bénéfices réinvestis. Ces derniers constituent une source de

capital de catégorie 1 et contribuent donc au maintien de hauts ratios de

2 Dans le cadre du modéle de Lai et Solomon (2008), le secteur bancaire est virtuellement
composé de deux banques. S’ils en ont les moyens, les deux principaux actionnaires en présence
peuvent prendre le contréle de leur banque respective, auquel cas ¢’est a eux que revient le choix
de la structure de capital. Lorsqu’un de ces actionnaires refuse ou échoue a prendre le controle
d’une banque, les décisions relatives a la structure de capital reviennent alors au gestionnaire. Lai
et Solomon établissent qu'un gestionnaire détenant le contrdle tend a contracter invariablement
moins de dettes qu’un actionnaire détenant le contrdle, ce qu’ils justifient par le rdle disciplinaire
de la dette: un actionnaire détenant le contrdle a recours a I’emprunt de fagon a réduire le montant
des flux de trésorerie que le gestionnaire peut s’approprier. Plus encore, un actionnaire ayant
recours a I’endettement crée un effet stratégique sur le marché de crédit, a I’encontre de 1’autre
banque (Brander et Lewis, 1986) : si I’endettement de la banque rivale reste inchangé, une hausse
des emprunts de ’'une des banques incite celle-ci a octroyer davantage de préts tout en amenant
I’autre banque a en accorder moins. Une telle mécanique trouve son explication dans les fonctions
de réaction a pente négative du jeu de Cournot. A 1’équilibre symétrique de Nash, les deux
banques émettent des emprunts, et chaque opération de crédit rapporte moins que si les deux
établissements fusionnaient. Pour autant, une augmentation potentielle de I’endettement des deux
banques aurait pour effet d’accroitre leur valeur respective tout en augmentant le niveau de
compétitivité du secteur bancaire.

211 est a noter que la relation positive entre concentration actionnariale et valeur des banques est
corroborée par Morck, Shleifer et Vishny (1988), Barclay et Holderness (1991) et Caprio, Laeven
et Levine (2004), entre autres.



23

capitalisation exigés par la réglementation fédérale. En fonction de leur ampleur,
ces bénéfices réinvestis permettent aux grandes banques de réduire les émissions
de capital et/ou d’augmenter les émissions de dette « disciplinaires ». De plus,
I’évolution de la réglementation semble indiquer un encadrement de moins en
moins strict de la structure de propriété des banques canadiennes. En effet, depuis
le 14 juin 2001, la participation d’une entit¢ dans une grande banque canadienne

ne doit pas dépasser 20% des titres avec droits de vote, contre 10% auparavant.

Par ailleurs, pour mieux cerner 1’applicabilit¢ du modele de Lai et Solomon
(2008) au marché bancaire canadien, nous proposons d’examiner la structure de
propriété des grandes banques canadiennes. Une observation revient avec
insistance : chaque grande banque canadienne détient une portion subséquente du
capital de chacune de ses concurrentes®. A ce titre, le tableau 2.2 présente la

propriété croisée des grandes banques canadiennes au 31 décembre 2014.

Tableau 2.2 : La propriété croisée des grandes banques canadiennes, au 31

décembre 2014
Banques -
RY TD BNS CM BMO NA

Groupe de Propriétaires |,

RY et principales filiales 5,11% 8,48% 8,47% 9,46% 8,57% 1,14%

TD et principales filiales 7,00% 3,16% 7,75% 10,32% 8,39% 1,53%

BNS et principales filiales 4,69% | 3.89% | LI12% | 474% | 415% | 0,15%

CM et principales filiales 5,45% 5,74% 5,56% 2,17% 5,90% 0,15%

BMO et principales filiales 4,61% 4,68% 4,711% 4,711% 2,38% 1,52%

NA et principales filiales 0,14% 0,17% 0,15% 0,16% 0,06% 0,07%

Total 27,00% 26,12% 27,76% 31,56% 29,45% 4,56%

Reste de I'actionnariat Diffus Diffus Diffus Diffus Diffus | Trés Diffus
Données : Bloomberg

** Ce constat est toutefois plus nuancé pour la Banque Nationale du Canada, I’institution la plus
petite, et de loin, parmi les six plus grandes banques canadiennes.
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On constate que le capital des cinq plus grandes banques canadiennes est
systématiquement détenu a plus de 25% par un groupe formé des cinq plus
grandes institutions bancaires canadiennes ainsi que leurs principales filiales. Or,
dans un contexte de marché oligopolistique, on peut supposer que les cinq plus
grandes banques canadiennes ont des intéréts communs ; maintenir leur pouvoir
de march¢, par exemple. Dés lors, un groupe d’actionnaires dominant pourrait
émerger sur le marché bancaire canadien. Compte tenu du caractere diffus du
reste de ’actionnariat, il est raisonnable d’envisager que ce groupe soit parvenu a
prendre le controle (au sens de Lai et Solomon, 2008) des cinq plus grandes
banques canadiennes. Ce contrdle se traduit notamment par le recours a la dette

T 2
« disciplinaire »*.

D’une part, en accord avec Lai et Solomon (2008), ce recours a la dette
« disciplinaire », rendu possible par la prise de contrdle d’un groupe d'actionnaires
dominant, fait grimper la valeur des grandes banques canadiennes. D’autre part, la
présence d’un méme groupe d'actionnaires dominant au capital des cinq plus
grandes banques canadiennes renforce la structure oligopolistique du marché
bancaire domestique, laquelle ne peut se traduire par plus de concurrence. Il est a
noter qu’une telle configuration peut également étre valorisée par le marché. En
somme, en appliquant le modele de Lai et Solomon (2008) au systéme bancaire
canadien, nous concluons que la structure de propriét¢ des grandes banques
canadiennes tend a valoriser ces dernieres tout en les rendant paradoxalement

moins compétitives.

Une telle configuration est implicitement admise par le gouvernement, puisque
celui-ci n'a pas recours a son pouvoir d'intervention discrétionnaire. Cette
tolérance n’est pas sans rappeler que les autorités canadiennes semblent
privilégier la stabilité du systéme bancaire —avec tous les bienfaits que cela a pour
le reste de 1'économie— au bien-étre des consommateurs. Aussi, Roy (2013)

rappelle que tout consommateur est également contribuable et investisseur. Si un

» Deux arguments principaux soutiennent ce recours a la dette disciplinaire. Le premier est
empirique : les montants en dollars des différentes catégories de dettes sont en augmentation dans
I’ensemble des grandes banques canadiennes depuis plusieurs années ; parallélement, les bénéfices
réinvestis élevés facilitent 1’atteinte de hauts ratios de capitalisation de sorte que 1’émission de
dette constitue une possibilité de financement réguliérement envisageable. Le second fait référence
aux conclusions de Beyhaghi et al. (2013): les grandes banques canadiennes disposent d’un
avantage de financement sur le marché de la dette.
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systeme bancaire oligopolistique pénalise le consommateur (via sa tarification), il
bénéficie au contribuable (via sa stabilité) et, surtout, a I’investisseur (via sa

valorisation par le marché).
Valorisation empirique par le marché

Selon Roy (2013), le ratio de la valeur au marché a la valeur comptable des
actions (RMC) constitue une bonne mesure de valorisation des banques par le
marché, car il « agrége [...] les perceptions des investisseurs quant a la plus-value
que créent et créeront les gestionnaires d’une entreprise ». Au 30 septembre 2014,
le RMC moyen des six plus grandes banques canadiennes atteignait 2.08 contre
1.08 pour les quatre plus grandes banques américaines. Les grandes banques
canadiennes semblent donc mieux valorisées que leurs équivalents américains.
Dans le méme ordre d’idée, la valeur a risque historique a 3 mois d’un portefeuille
composé de six grandes banques canadiennes, avec un intervalle de confiance de
99%, atteint seulement -7% au coeur de la crise du crédit de 2008, contre -14%
pour un portefeuille de banques américaines (Roy et al., 2011). Les grandes
banques canadiennes semblent donc moins pénalisées par le marché en cas de

chocs particulierement négatifs.

Par ailleurs, le tableau 2.3 présente les rendements annualisés des actions
ordinaires des six plus grandes banques canadiennes entre le 31 mars 1983 et le 30
septembre 2014 ainsi que les rendements des indices S&P/TSX composé et

S&P/TSX 60 sur la méme période.
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Tableau 2.3 : Rendements annualisés (excluant les dividendes) des actions
ordinaires des six plus grandes banques canadiennes en comparaison
d’indices boursiers domestiques pour la période allant du 31 mars 1983 au 30

septembre 2014
Rendement annualisé
Banque Royale du Canada 9,93%
Banque Toronto-Dominion 11,20%
Banque de Nouvelle-Ecosse 9,94%
Banque Canadienne Impériale de Commerce 7,94%
Banque de Montréal 7,92%
Banque Nationale du Canada 9,56%
Moyenne des six plus grandes banques 9,42%
Indice Composé S&P/TSX 6,34%
Indice S&P/TSX 60 6,43%
Moyenne des indices boursiers 6,39%

Données : Bloomberg

On constate trés clairement que, sur un horizon temporel conséquent?®®, les
grandes banques canadiennes performent mieux que le marché. En moyenne, le
rendement annualisé¢ des grandes banques canadiennes s’¢éleve a 9.42% contre
6.39% pour les indices de marché®’. Toutefois, sur de plus courts horizons, le
précédent constat devient plus nuancé. La figure 2.1 présente les rendements
trimestriels des actions de la Banque Royale du Canada et de I’indice Composé

S&P/TSX.

11 est a noter que la période du 31 mars 1983 au 30 septembre 2014 couvre plusieurs cycles
économiques

7 Cette surperformance n’est pourtant pas attribuable a une prise de risque hors norme de la part
des banques; a ce titre, Roy (2013) évalue a 0.68 le béta moyen des six grandes banques
canadiennes par rapport a I’indice composé S&P/TSX.
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Figure 2.1 — Rendements trimestriels des actions de la Banque Royale du Canada et de I’indice
composé S&P/TSX pour la période allant du 31 mars 1983 au 30 septembre 2014

Données : Bloomberg

En accord avec les valeurs du tableau 2.3, sur une base trimestrielle, les
rendements des actions de la Banque Royale du Canada ont tendance a battre
régulierement ceux de I’indice composé¢ S&P/TSX. Toutefois, cette configuration
n’est pas exclusive dans la mesure ou il reste assez fréquent de voir les
rendements du marché égaler ou méme battre ceux de la Banque Royale du
Canada. Des observations similaires peuvent étre présentées pour les cinq autres

grandes banques canadiennes.

Au cours des dernieres décennies, I’évolution de la réglementation, dont le but
avoué a toujours été de stabiliser/sécuriser le systéme financier domestique, a eu
un impact certain sur la structure du marché bancaire canadien. Celui-ci est
aujourd’hui trés concentré et, surtout, peu contestable. Le pouvoir de marché et la
garantie TBTF qui a résult¢ de cette mutation progressive offrent aux grandes
banques canadiennes une position confortable sur le marché domestique. Sur de
longs horizons temporels, cette position est clairement valorisée par les
investisseurs, que ce soit par rapport aux grandes banques américaines ou par
rapport au marché canadien. Néanmoins, comme I’indique la figure 2.1, la

situation semble plus complexe pour des horizons plus courts. Nous suggérons, a
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ce titre, que certaines circonstances macroéconomiques mettent en exergue la
position préférentielle des grandes banques canadiennes. Ainsi, dans les
prochaines sections, nous apporterons des éléments visant a expliquer pourquoi
les banques canadiennes peuvent potentiellement devenir (ou étre pergues
comme) plus ou moins attractives dans des configurations macroéconomiques

données.
2.2.Facteurs macroéconomiques de performance bancaire

Cette deuxieme section propose une revue non exhaustive de plusieurs articles
scientifiques ouvrant sur des facteurs macroéconomiques ayant un lien potentiel
avec la performance boursicre des banques. Nous nous concentrons
essentiellement sur des facteurs pertinents dans le cadre du présent travail de
recherche. Autrement dit, nous présentons des facteurs macroéconomiques de
performance bancaire qui, dés lors qu’ils sont considérés dans le contexte
canadien, pourraient avoir un impact sur les rendements excédentaires des grandes

. 2
banques domestiques®.

Aussi, compte tenu de la relation positive entre les indicateurs comptables de
profitabilité¢ et le prix des actions (c.f. Hagerman, Zmijewski et Shah, 1984,
Anthony et Ramesh, 1992, Kumar et Sopariwala, 1992, Bernard, 1995, Fairfield,
Whisenant et Yohn, 2003, Gallizo et Salvador, 2006, Kordestani et Roudneshin,
2006 et Saeidi et Okhli, 2012, entre autres), des mesures de performance aussi
bien comptables que boursieres sont évoquées dans les deux premicres sous-
sections. Par ailleurs, aucune restriction d’ordre géographique ou sectoriel n’est
¢tablie pour sélectionner les articles de références. Une premiere sous-section met
en avant l’impact potentiel de facteurs macroéconomiques internes; une
deuxiéme porte sur I’effet éventuel d’un facteur macroéconomique supranational
(i.e. qui ne se retreint pas a I’économie domestique). Ultimement, compte tenu des

particularités du marché bancaire canadien, nous discutons de plusieurs

¥ Nous ne développerons pas plusieurs facteurs macroéconomiques de performance bancaire, car
nous jugeons que leur impact respectif est identique d’un secteur a I’autre de 1’économie, et ce,
méme en tenant compte des particularités du marché bancaire canadien. D¢s lors, ces facteurs ne
peuvent étre source de REGBC. Nous pensons notamment a I’orientation budgétaire (Poghosyan
et Hesse, 2009), au rendement d’un indice marché immobilier (He, Myer et Webb, 1996) a la
croissance économique mondiale (Franses et Mees, 2011), a I’inflation mondiale (Ferson et
Harvey, 1994) et aux effets de propagations de la politique monétaire américaine (Bredin, Gavin et
O’Reilly, 2004, Craine et Martin, 2008 et Yin et Yang, 2013).
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mécanismes par lesquels certaines circonstances macroéconomiques pourraient

favoriser les REGBC.
2.2.1. Facteurs domestiques
Activité économique locale

Tout d’abord, il est a noter que le lien entre I’activité économique et le secteur
financier constitue un sujet de vif désaccord au sein des économistes (Levine,
2005). D’une part, Miller (1998) soutient méme 1’idée selon laquelle la
contribution des marchés financiers a la croissance économique est trop évidente
pour étre discutée sérieusement. Une telle position est appuyée empiriquement par
des auteurs comme Demirgiic-Kunt et Levine (1996) et Levine et Zervos (1996,
1998) qui stipulent que le rendement des indices boursiers constitue un indicateur
de croissance économique anticipée par le marché. A ce titre, Atindéhou et
Gueyie (2001) notent une corrélation positive entre les rendements du principal
indice boursier canadien et les rendements boursiers des grandes banques
canadiennes. De plus, Cole, Moshirian et Wu (2008) se concentrent
spécifiquement sur le milieu bancaire et suggerent une relation positive entre la
performance boursiére des banques et la croissance économique future, ce qui
n’est pas sans rappeler le caractére avancé de nombreux indicateurs boursiers.
D’autre part, Meier et Seers (1984) et Lucas (1988) n’incluent pas le systeme
financier —considéré dans son ensemble— dans les principaux déterminants de la
croissance €économique. Plus encore, Robinson (1952) soutient une position
diamétralement opposée a celle de Miller (1998) ; selon lui, « where enterprise

leads finance follows » > .

Lorsque le débat est porté plus spécifiquement sur la relation entre 1’activité
économique et 1’activité bancaire, de nombreux spécialistes s’accordent pour
considérer le comportement de crédit des banques comme procyclique®. En effet,
en période de forte croissance économique, ces dernieres sont tentées de préter en
plus grande quantité a des emprunteurs plus risqués, ce qui se traduit, dans un

premier temps, par une augmentation des marges bénéficiaires réalisées. Or, les

% « Lorsque 'entreprise méne, la finance suit. » (Traduction libre).

** Depuis que I’Accord de Bale II est en vigueur, ce comportement est d’autant plus vérifié (c.f
Cosandey et Wolf, 2002, Ervin et Wilde, 2001, Catarineu-Rabell, Jackson et Tsomocos, 2005,
Kashyap et Stein, 2004, entre autres).
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effets néfastes de tels préts se font ressentir pendant la période de contraction qui
suit: le ratio des préts non performants tend a augmenter, les bénéfices des
banques diminuent et les politiques de crédit de ces dernires se resserrent de
sorte que 1’octroi de préts (risqués) chute nettement. Un tel phénoméene exacerbe
les cycles économiques®’ et n’est pas sans rappeler que les pires préts bancaires
sont octroyés au plus haut du cycle économique (Greenspan, 2001, cité dans
Berger et Udell, 2004). Si un mécanisme essentiellement macroéconomique
pouvait suffire a expliquer ce comportement de crédit procyclique, il est a noter
que Berger et Udell (2004), entre autres, tentent d’expliquer ce dernier par des
facteurs plus spécifiques aux banques en introduisant notamment 1’hypothese de

, . . . . 2
mémoire institutionnelle*2.

Parallélement, plusieurs articles mettent en évidence le caractére procyclique de la
profitabilité et a fortiori de la capitalisation des banques. Selon Bikker et
Metzemakers (2005), I’activité économique affecte les revenus d’intérét par
I’intermédiaire des provisions sur préts et de I’offre de crédit au secteur privé.
Aussi, Demirgiic-Kunt et Huizinga (2000) et Bikker et Hu (2002) mettent en
lumiere une relation positive entre la croissance du PIB réel et la profitabilité des
banques. Dans le méme ordre d’idée, Athanasoglou, Brissimis et Delis (2008) se
concentrent sur les écarts par rapport a la tendance du PIB réel grecque de 1985 a
2001 pour conclure que le cycle de production affecte, de facon asymétrique™, la
profitabilité¢ des banques grecques, et ce, méme en contrdlant pour des facteurs a
impact direct sur la performance, comme les pertes pour créances irrécouvrables,
les provisions pour préts non performants ou méme la structure de marché. Plus
encore, les travaux de Demirgiic-Kunt et Huizinga (2000) indiquent que le niveau
de PIB réel per capita est positivement corrélé au taux de rendement comptable
des banques. Neely et Wheelock (1997) suggerent, quant a eux, que le revenu per

capita par état permet d’expliquer les différences de performance des banques

U1 faut savoir que les mesures inhérentes a 1’ Accord de Bale III visent & atténuer la procyclicité
du comportement de crédit des banques en obligeant la formation d’un capital tampon durant les
périodes d’expansion économique de facon a permettre aux institutions financiéres bancaires
d’octroyer plus de préts en période de récession.

2 L’hypothése de mémoire institutionnelle suggére que la procyclicité du crédit bancaire
s’explique par la détérioration des aptitudes des directeurs de compte au cours du cycle de prét, i.e.
depuis la derniére crise de crédit.

3 Cette asymétrie se manifeste par une relation positive et significative en haut du cycle
uniquement entre les écarts par rapport a la tendance du PIB réel et la profitabilit¢ des banques
grecques.
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américaines d’un état a 1’autre, entre 1980 et 1995. Ils notent a ce titre une relation
significativement positive entre le revenu per capita et la profitabilité des
banques. Enfin, Guidara, Lai, Soumar¢ et Tchana (2013) montrent que le capital-
tampon des six plus grandes banques canadiennes présente un comouvement
positif avec les cycles économiques entre 1982 et 2010; I’adoption des accords de
Bale (I puis II) cumulée a la stricte réglementation gouvernementale n’ayant

jamais renversé cette procyclicité.

Plus généralement, 1’ajout d’un indicateur de croissance futur du PIB dans le
modele proposé par Fama & French (1992) est tel que deux des trois facteurs du
modele initial perdent leur significativité aux dépens du facteur nouvellement
introduit, ce qui suggere que la croissance future du PIB a un impact sur le
rendement des actifs financiers domestiques (Vassalou, 2003). Ces résultats font
écho a ceux de Liew et Vassalou (2000). McQueen et Roley (1993) précisent cette
relation et montrent que, dans une économie forte et dynamique, des nouvelles
annoncant une activité économique réelle plus €élevée que prévue sont associées a
une baisse des valeurs boursiéres. A contrario, dans des périodes de morosité
économique, des nouvelles similaires ont effet positif sur le prix des actions. Les
flux monétaires espérés semblent étre la source de ces réactions divergentes.
Veronesi (1999) nuance toutefois ces résultats en suggérant que les bonnes
nouvelles économiques dans des économies moroses et les mauvaises nouvelles
économiques dans des économies dynamiques sont généralement associées a une
plus grande incertitude qui se traduit par une augmentation de la prime de risque

des fonds propres.
Taux de chomage

Traditionnellement, la relation causale du taux de chomage vers le prix des
actions est considérée comme négative. En effet, & court terme, un taux de
chomage croissant peut se traduire par une diminution de la demande de biens et
services qui entraine la chute des profits des entreprises et, a fortiori, des valeurs
boursieres. Compte tenu d’une éventuelle corrélation positive entre les variations
du PIB réel et les rendements boursiers d’un pays donné, la relation causale
négative du taux de chomage vers le prix des actions peut faire écho a la loi

d’Okun (1962). En effet, cette derniére stipule entre autres que lorsque la



32

croissance du PIB réel dépasse celle de son potentiel, alors le taux de chdmage est

amené a décroitre.

Toutefois, Farsio et Fazel (2013) remettent en question 1’existence d’une relation
causale a long terme entre le taux de chomage et le prix des actions. En ce sens,
leurs résultats empiriques —obtenus par une analyse logique de données
américaines, chinoises et japonaises— indiquent que cette relation n’est pas stable
sur de longs horizons temporels. Il serait alors inapproprié¢ de se fier au taux de

chomage pour prendre des décisions d’investissement.

Blanchard (1981) stipule, quant a Iui, que des nouvelles identiques concernant
I’évolution du taux de chomage ont des effets variables en fonction de 1’état de
I’économie. Orphanides (1992) soutient cette position en montrant que les effets
d’annonces relatives au taux de chomage sur le prix des actions sont fortement
dépendants du taux de chomage de I’année précédente. En outre, Boyd, Hu et
Jagannathan (2005) soutiennent qu’en moyenne une annonce d’augmentation du
taux de chdomage est plutdt bien percue par les marchés boursiers en période
d’expansion économique alors qu’elle apparait plutét comme une mauvaise

nouvelle en période de contraction économique.

Par ailleurs, en analysant des données de pays industrialisés de 1982 a 2011,
Feldmann (2011) montre que ’activité boursicre —mesurée par le volume des
opérations boursieres en proportion du PIB— est négativement corrélée au taux de
chomage. Cette relation, certes modeste, s’explique par le fait que I’activité
boursiere contribue a mobiliser I’épargne et a canaliser cette derniére vers les
investissements les plus productifs, ce qui se traduit par un contrdle plus efficace

des entreprises.
Taux de change

Si plusieurs études empiriques (c.f. Jorion, 1990, Bodnar et Gentry, 1993, Choi et
Prasad, 1995, Chow, Lee et Solt, 1997, He et Ng, 1998, Allayannis et Ofek, 2001,
Griffin et Stulz, 2001, entre autres) font état d’une relation fragile, voire quasi
inexistante entre la valeur d’une entreprise et son exposition a des variations de
taux de change, c’est parce qu’elles présupposent, dans la grande majorité des cas,

que cette relation est linéaire/symétrique (Bartov et Bodnar, 1994).
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En ce sens, Atindehou et Gueyie (2001) mettent en évidence une exposition
asymétrique des banques canadiennes au risque de taux de change, dans la mesure
ou les pertes attribuables a des variations adverses de taux de change ont un effet
plus prononcé sur les rendements boursiers que les gains attribuables a des
variations favorables de taux de change. Ils soutiennent, de plus, que la grande
majorité de cette exposition résulte des variations du dollar américain relativement
au dollar canadien. Tai (2005), lui aussi, suggeére une relation non
linéaire/asymétrique significative entre la valeur actionnariale de plusieurs
banques individuelles américaines et leur exposition au risque de taux de change :
les résultats empiriques indiquent que plus de 80% des banques américaines de
I’échantillon analysé sont exposées asymétriquement a des variations de taux de
change aussi bien contemporaines que retardées. Par asymétrique, il faut
comprendre, 1a encore, que I’impact du risque de taux de change sur les
rendements boursiers des banques n’a pas la méme amplitude pour des
mouvements de taux de change adverses. De telles conclusions permettent de
mieux caractériser la nature de la relation entre le risque de taux de change et la
valeur actionnariale des banques américaines. Elles font écho aux travaux de Choi
et Elyasiani (1997), et Tai (2000), qui, eux, ne prennent pas en compte la
possibilité d’une exposition asymétrique. Choi et Elyasiani (1997) se concentre
sur I’horizon temporel 1975-1992 et montrent que 80% des plus grandes banques
américaines sont significativement exposées aux variations du taux de change. Sur
la période 1987-1998, les travaux de Tai (2000) indiquent que cette proportion
passe a 45%.

Par ailleurs, lorsqu’il s’agit de mettre en évidence une relation entre le risque de
taux de change et la valeur actionnariale d’une entreprise, Dominguez et Tesar
(2001) soulevent le probleme de I’agrégation des données empiriques au niveau
sectoriel : les expositions aux variations de taux de change de chaque entreprise
incluse dans un secteur donné peuvent étre significatives sans pour autant étre

homogenes, auquel cas une analyse agrégée offrirait des résultats biaisés.
Taux d’intérét

De facon générale, de bas taux d’intérét ont tendance a exercer une pression a la

baisse sur les marges opérationnelles des banques, surtout si celles-ci évoluent
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dans des marchés compétitifs. En ce sens, plusieurs articles de recherches font état
d’une relation positive entre les taux d’intérét et la profitabilité des banques. Short
(1979) associe les taux d’intérét des obligations gouvernementales a long terme et
le taux d’escompte de la banque centrale a des indicateurs de pénurie de capital et
fait état d’une relation positive entre ceux-ci et le taux de profit des banques. Il
explique alternativement cette relation de la fagcon suivante : consécutivement a
une augmentation du taux d’escompte et a fortiori des taux obligataires
gouvernementaux, les banques auraient tendance a augmenter leur taux de prét
plus rapidement que leur taux de rémunération des dépdts. Bourke (1989) remet
en question l’utilisation par Short (1979) de données nominales comme
indicateurs de pénuries de capital. Il montre pourtant que les mesures de
performance comptable des banques sont positivement corrélées aux taux
obligataires a long terme. De telles conclusions sont confirmées par Molyneux et
Thornton (1992). En outre, Claeys et Vander Vennet (2008) utilisent les taux
d’intérét réels a court terme des obligations gouvernementales en tant
qu’indicateurs de I’orientation de la politique monétaire et mettent en évidence
une relation positive entre ces derniers et la marge d’intérét nette réalisée par les
banques domestiques. Ces résultats renvoient a ceux de Demirgiic-Kunt et

Huizinga (1999).

A contrario, plusieurs auteurs font état d’une relation négative entre la
performance des banques et le niveau des taux d’intérét (cf. Booth et Officer
(1985), Bae (1990), entre autres). Selon, Akella et Greenbaum (1992), la
corrélation négative entre les chocs de taux d’intérét a court terme et les
rendements boursiers des banques américaines serait attribuable 1) a la couverture
efficace des profits eu égard au risque de taux d’intérét et 2) a 1’absence de
couverture des titres boursiers eu €gard au risque de taux d’intérét. Des lors, les
actions des banques se comporteraient comme des obligations a taux fixes. Les
¢tudes les plus récentes semblent aller dans ce sens. Yin, Yang et Handorf (2007)
montrent que 1’annonce d’une augmentation (diminution) du taux cible des fonds
fédéraux a un impact négatif (positif) sur le rendement a un jour de I’indice
bancaire de Fama et French pondéré en fonction des cours. Aussi, en déployant un
processus de régressions séquentielles, Moss et Moss (2010) indiquent que la

différence premicre du taux des bons du Trésor américain a 13 semaines est
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incluse dans les VI expliquant le mieux la différence premicre des valeurs de
I’indice bancaire américain de référence Keefe, Bruyette et Woods (KBW). A ce

titre, une corrélation négative est mise en évidence entre les deux variables.

Plus récemment encore, en se concentrant non plus seulement sur les titres
bancaires, mais sur I’ensemble du marché, Chamberlain et Khokhar (2014)
suggérent que les taux d’intérét nominaux canadiens n’ont pas de pouvoir
prévisionnel quant aux rendements boursiers canadiens. Cette conclusion s’appuie
sur un traitement de données par la méthode des moindres carrés a deux degrés.
Ces résultats font écho a ceux de Sweeney et Warga (1986). Chamberlain et
Khokhar (2014) notent également que la relation structurelle entre les rendements
boursiers canadiens et les taux d’intérét domestiques n’a pas changé de 1956:04 a

2008:06.
2.2.2. Facteur supranational
Prix des matieres premieres

Groenewold et Paterson (2013) montrent que, dans le contexte australien, le prix
des actions, le taux de change (dollar américain : dollars australiens) et le prix des
MP sont cointégrés. Une analyse de liens de causalité leur permet, en outre, de
conclure qu’a court terme le taux de change a un effet significatif sur le prix des
MP qui, a son tour, a un impact significatif sur le prix des actions australiennes.
Parallelement, Johnson et Soenen (2009) ont recours aux mesures de rétroaction
de Geweke pour montrer que différents indices de prix des MP affectent
significativement les rendements boursiers de plusieurs pays sud-américains, dont
I’Argentine, le Brésil et le Pérou. De méme, en déployant un processus de
régressions séquentielles, Moss et Moss (2010) montrent que la différence
premiere des valeurs de 'indice du Commodity Research Bureau (CRB) —qui
constitue un indice de référence du prix des MP aux Etats-Unis— est comprise
dans les VI expliquant le mieux la différence premiére des valeurs de ’indice
bancaire KBW. A ce titre, une corrélation négative est mise en évidence entre ces
deux indices. Une telle relation est confirmée par Zapata, Detre et Hanabuchi

(2012).
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Plus spécifiquement, Sadorsky (1999) suggere que les variations positives des
prix (spot et a terme) du pétrole ont un impact négatif sur les rendements boursiers
réels. Similairement, une augmentation de la volatilité du prix du pétrole tend a
diminuer les rendements boursiers réels de plusieurs pays européens, a 1’exclusion
de la Norvege, entre autres, un pays exportateur de pétrole (Park et Ratti, 2008).
En outre, Park et Ratti (2008) indiquent que, pour les Etats-Unis et plusieurs pays
européens, la contribution des variations du prix du pétrole dans I’explication de
la variabilité des rendements boursiers est plus grande que celle des taux d’intérét.
Aussi, en Norvege et aux Etats-Unis, leurs résultats révélent une exposition
asymétrique des rendements boursiers réels aux chocs dans le prix du pétrole. En
revanche, ces chocs n’affectent pas significativement la plupart des indices
boursiers chinois, si ce n’est les secteurs industriel et énergétique (Cong, Wei,
Jiao et Fan, 2008). Par ailleurs, I’impact du prix du pétrole sur les rendements
boursiers des pays de la zone BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine) varie selon que
ces pays sont des importateurs nets ou exportateurs nets de pétrole (Bhar et
Nikolova, 2009). Aussi, Nwosa (2014) révele que, dans le contexte nigérian, le
prix domestique du pétrole, le prix international du pétrole et les valeurs
boursi¢res domestiques sont cointégrés. Le test de cointégration multivariée de
Johansen (1991) lui permet d’obtenir de tels résultats. Par I’intermédiaire d’une
estimation de modéle vectoriel a correction d’erreurs, il met également en
évidence des liens de causalité unidirectionnels a long terme du prix des actions
domestiques vers le prix international du pétrole et du prix domestique du pétrole
vers le prix des actions domestiques. Nath Sahu, Bandopadhyay et Mondal (2014)
suggerent des résultats treés similaires sur le marché indien. Enfin, Poghosyan et
Hesse (2009) analysent la relation entre les chocs dans le prix du pétrole et la
profitabilit¢ des banques au Moyen-Orient et en Afrique du Nord. Ils suggérent
que ceux-ci ont un impact indirect sur le rendement de 1’actif des banques, par
I’intermédiaire de facteurs macroéconomiques propres a chaque pays. De plus, les
banques d’investissement semblent nettement plus sensibles aux variations du

prix du pétrole que les banques commerciales ou islamiques.

Le cas de I’or est, lui, plus complexe. En effet, celui-ci est a la fois une maticre
premiére et un actif financier. Baur et Lucey (2010) stipulent que I’or constitue un

outil de couverture et une valeur refuge pour les marchés boursiers britannique,
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allemand et américain. Toutefois, le Canada est un grand producteur d’or a
’échelle mondiale. A ce titre, les travaux subséquents de Baur et McDermott
(2010) suggerent qu’au Canada 1’or n’est ni un outil de couverture ni une valeur
refuge. Dans les deux articles susmentionnés, une valeur refuge est définie comme
un actif négativement corrélé ou non corrélé avec un portefeuille boursier en
période de turbulences financiéres; un outil de couverture est, quant a lui, défini
comme un actif en moyenne négativement corrélé ou non corrélé avec un

portefeuille boursier.
2.2.3. Facteurs macroéconomiques et contexte canadien

Certes, les facteurs macroéconomiques présentés ci-dessus sont potentiellement
liés a la performance boursicre des grandes banques canadiennes. Compte tenu
des particularités du marché bancaire canadien mises en évidence dans la section
2.1, ils pourraient également avoir un impact sur les rendements excédentaires des
grandes banques domestiques. Nous présentons, dans les lignes qui suivent, deux

arguments qui pourraient justifier un tel postulat.

Du fait de I’évolution de la réglementation au cours des dernieres décennies, le
marché bancaire canadien est trés concentré, peu concurrentiel et particulierement
résilient. De telles caractéristiques impliquent une grande stabilité ainsi qu’une
garantie implicite 7TBTF de la part du gouvernement fédéral. Il est possible que ces
deux ¢éléments soient particuliecrement valorisés par le marché dans des
configurations macroéconomiques moroses. Le phénoméne de flight-to-safety™
(FTS) peut étre invoqué pour décrire un tel mécanisme, et c’est 1a notre premier

argument.

I1 existe quelques définitions, plus ou moins similaires, pour la notion de F7S. En
illustration, pour Inghelbrecht, Bekaert, Baele, et Wei (2014), un épisode de FTS
est défini comme une période d’incertitude €levée au cours de laquelle les
rendements des obligations (considérées comme valeurs refuges) sont positifs et
¢levés alors que les rendements des marchés boursiers sont négatifs et élevés (en
valeurs absolues). Toutefois, pour Baur et Lucey (2010), les valeurs refuges ne se

\

limitent pas seulement aux titres a revenus fixes et peuvent faire référence a

** Exode vers des placements refuges (traduction libre). Vayanos (2004), De Grauwe et Moesen
(2009) et Inghelbrecht et al., (2014), entre autres, discutent en détail du phénomene FT5.
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n’importe quel type d’actif, tant et aussi longtemps que les rendements de ce
dernier sont négativement corrélés (ou non corrélés) aux rendements d’un
portefeuille d’investissement en période de détresse financiere; le phénomene FT7S
ne se manifesterait donc pas exclusivement par un transfert des richesses des
marchés boursiers vers les marchés obligataires. Dans le cadre du présent travail
de recherche, nous privilégions la définition proposée par Baur et Lucey (2010).
Plus encore, nous stipulons que le F'TS ne se manifeste pas uniquement en période
de détresse financiére, mais plus largement dans des configurations
macroéconomiques moroses (un écart de production négatif ou une croissance

négative du PIB réel, par exemple).

Aussi, il est a noter qu'une surperformance boursiere des grandes banques
canadiennes positive dans des circonstances macroéconomiques moroses ne
garantit pas inéluctablement une corrélation nulle ou négative entre les
rendements boursiers des grandes banques canadiennes et les rendements de
I’indice composé¢ S&P/TSX. Tout au mieux, elle garantit une diminution de la
corrélation entre les rendements boursiers des grandes banques canadiennes et les
rendements de 1’indice composé¢ S&P/TSX. Le phénomene FTS se traduit
majoritairement par une fuite vers les valeurs refuges traditionnelles que sont les
obligations de certains gouvernements. De ce fait, dans des configurations
macroéconomiques moroses, il est peu probable que la corrélation entre les
rendements des grandes banques canadiennes et I’indice compos¢ S&P/TSX,
généralement positive®, deviennent négative. Néanmoins, une diminution de
corrélation s’inscrirait dans I’esprit de la définition de « valeur refuge » proposée
par Baur et Lucey (2010). Dés lors, nous postulons que des REGBC positifs dans
des configurations macroéconomiques moroses suffisent pour considérer les titres

des grandes banques canadiennes comme des valeurs refuges.

En tout état de cause, dans le contexte canadien, le phénoméne FTS pourrait se
matérialiser, en partie, par un afflux de fonds en direction des actions de grandes

banques. A 1’échelle des investisseurs domestiques, cette fuite vers le secteur

> A ce titre, Atindéhou et Gueyie (2001) établissent une relation significativement positive entre
les rendements boursiers journaliers des grandes banques canadiennes et I’indice boursier 7SE 300
entre 1988 et 1995.
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bancaire pourrait étre mise en exergue par le home bias>® et/ou par les contraintes
d’allocation en actions canadiennes établies dans les politiques de placement des
compagnies de gestion patrimoniale®’. Dans le méme esprit, les investisseurs
institutionnels étrangers font également face a des contraintes de diversification
et/ou de pondération dans le secteur bancaire; dans des circonstances
macroéconomiques moroses, ils pourraient donc étre tentés de se tourner vers le

secteur bancaire canadien.

Notre deuxieme argument fait référence a la valorisation du pouvoir de marché
par les investisseurs. Certaines configurations macroéconomiques pourraient faire
valoir les bénéfices inhérents au pouvoir de marché dont disposent les grandes
banques canadiennes. Grace a ce pouvoir de marché «utile », ces dernicres
pourraient alors déployer des stratégies d’allocation plus rentables que celle du
marché. 4 contrario, il pourrait exister d’autres circonstances macroéconomiques
pour lesquelles détenir du pouvoir de marché n’aurait aucun intérét notable. Dans
le premier cas, les investisseurs valoriseraient davantage le secteur bancaire, au
détriment du reste du marché. Dans le second, sur une base de valorisation du
pouvoir de marché, les investisseurs n’auraient pas de préférence particuliere

entre le secteur bancaire et le reste du marché.

Dans la présente sous-section, nous avons choisi de ne pas détailler les
configurations macroéconomiques dans lesquelles 1) le phénomene FTS serait mis
en exergue 2) les investisseurs valoriseraient davantage le pouvoir de marché des
grandes banques canadiennes. Nous nous consacrons a cette tache dans le
troisiéme chapitre du présent travail, a savoir la formulation de la question de
recherche. D’abord, il nous semble important d’évoquer diverses mesures de

(sur)performance bancaire.

3% Le home bias (biais domestique, traduction libre) se définit comme la tendance des investisseurs
a privilégier les titres domestiques, en dépit des bénéfices inhérents aux possibilités
d’investissement a 1’étranger. Dans le cadre du phénoméne FT7S au Canada, le home bias peut
favoriser la fuite en avant des fonds vers les grandes banques domestiques dans la mesure ou la
recherche de valeurs refuges ne s’étend pas au-dela du marché canadien.

" Dans le cadre du phénoméne FTS au Canada, 1’obligation de détenir des actions canadiennes
peut forcer les compagnies de gestion patrimoniale a s’orienter vers des valeurs refuges sous forme
d’actions. Dés lors, les titres de propriété de grandes banques canadiennes deviennent
potentiellement attractifs.
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2.3.Performance et surperformance boursiéres

Tout d’abord, nous présentons différentes mesures de performance bancaire brute
utilisées dans la littérature. Cette premiere sous-section ouvre sur deux carences
majeures. D une part, les mesures de performance boursiére des banques ajustées
pour le risque semblent délaissées, aux dépens de mesures alternatives et trés
souvent issues d’ajustements comptables. En ce sens, nous traitons, dans une
deuxiéme sous-section, différentes possibilités d’ajustement pour le risque des
rendements boursiers. D’autre part, nombre de travaux de recherche se
concentrent sur 1’explication de la performance brute des banques plus que sur les
conditions de surperformance bancaire. Ainsi, nous proposons, dans une troisiéme
sous-section, une discussion portant sur la performance boursic¢re ajustée pour le
risque et en exces d’une balise de référence. Il est a noter que les deux derniéres

sous-sections s’étendent au-dela du milieu bancaire.
2.3.1. Mesures de performance brute des banques

De nombreux chercheurs ont recours a des valeurs comptables en guise
d’indicateurs de performance opérationnelle/comptable des banques. En
illustration, le rendement de 1’actif (Neely et Wheelock, 1997, Athanasoglou et
al., 2008; Goddard, McKillop et Wilson, 2008, Alexiou et Sofoklis, 2009,
Poghosyan et Hesse, 2009, Kanas, Eriotis et Vasiliou, 2012, Jara-Bertin, Arias et
Rodriguez, 2013, entre autres), le rendement des capitaux propres (Neely et
Wheelock, 1997, Athanasoglou et al., 2006, Athanasoglou et al., 2008, Alexiou et
Sofoklis, 2009, Kanas et al., 2012, entre autres) et la marge d’intérét nette
(Demirgilic-Kunt et Huizinga, 1999, Jara-Bertin et al. , 2013, Rachdi, 2013,
Osuagwu, 2014, entre autres) reviennent avec insistance dans la littérature. En
parallele, certains auteurs cherchent a mesurer la création de valeur économique
des banques en introduisant les concepts d’efficiences colit, revenue et profit
(Hassan, 2006, Delis, Koutsomanoli-Fillipaki, Staikouras et Katerina, 2009,
Fiordelisi, Marques-Ibanez et Molyneux, 2011, entre autres). Or, le présent travail
de recherche vise, entre autres, a fournir un outil d’analyse a tout gestionnaire de
portefeuille souhaitant affiner son allocation tactique vis-a-vis du secteur bancaire

canadien. Pour cette raison, les mesures de performance boursiere des banques
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doivent étre privilégiées, compte tenu du fait qu’elles constituent les principaux

déterminants des mécanismes de rééquilibrage de portefeuille.

Dans cet esprit, les rendements bruts des titres bancaires en terme nominal,
observés sur des intervalles de temps prédéterminés, sont trés couramment utilisés
(Flannery et James, 1984, Akella et Greenbaum, 1992, Madura et Zarruk, 1995,
He, Atindéhou et Gueyie, 2001, Tai, 2005, entre autres). En général, pour
déterminer des facteurs de performance boursiére brute des banques, les différents
travaux sur le sujet exposent une démarche méthodologique visant a améliorer le
modéle traditionnel de marché a deux facteurs™, par ajouts successifs de variables
potentiellement explicatives. En illustration, He et al (1996) proposent 1’ajout des
rendements d’un indice immobilier pour améliorer le pouvoir de prédiction du
modele ; Atindéhou et Gueyie (2001) et Tai (2005) suggerent quant a eux 1’ajout
des rendements d’un taux de change a déterminer, en prenant soin d’intégrer un

facteur d’exposition asymétrique.

Néanmoins, en plus de ne fournir aucune indication sur la performance boursicre
en exces d’une certaine balise de référence, force est de constater que le
rendement boursier brut des banques présente le désavantage de ne pas tenir
compte du risque encouru pour étre généré. A ce titre, les différentes possibilités
d’ajustements des rendements ne sont que trop peu exploitées dans la littérature
portant spécifiquement sur les facteurs de (sur)performance boursiere des
banques % Une premiere explication possible de ce manque assez manifeste
pourrait étre la nature méme des rendements boursiers. En effet, les divers enjeux
liés aux anticipations des investisseurs peuvent potentiellement altérer la relation
des rendements boursiers avec différentes variables contemporaines. Quant a
elles, les données comptables, ajustées ou non, ne présentent pas ce désavantage,
et sont, par conséquent, plus régulierement utilisées pour tenter d’expliquer les

facteurs de performance bancaire.

* 11 est a noter que le modéle traditionnel 4 deux facteurs cherche a expliquer les rendements
boursiers des banques via les rendements respectifs d’un indice de marché et d’un indice de taux
d’intérét.

3% Par exemple, a notre connaissance et au moment de la rédaction du présent travail de recherche,
aucun article disponible ne tentait d’expliquer les rendements boursiers des banques, ajustés pour
le risque et en exces d’une balise de référence, et ce, méme si une telle étude pourrait constituer un
support pertinent au processus d’allocation tactique d’un portefeuille d’investissement.
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2.3.2. Mesures de performance boursiere ajustées pour le risque

De nombreux travaux de recherche portent sur la performance bancaire ajustée
pour le risque. Toutefois, la plupart d’entre eux font état de mesures de
performance issues d’ajustements comptables. Le rendement des capitaux propres
ajusté pour le risque (Saita, 2010, Milne et Onorato, 2012, Lima, Junior, Junior et
Gaio, 2014), la valeur économique ajoutée (Saita, 2010, Fiordelisi et Molyneux,
2010), le rendement des actifs pondérés par le risque (Bohm, 2012), ou encore la
profitabilité¢ ajustée pour le risque (Fredriksson et Moro, 2014) font partie des
mesures les plus souvent utilisées. La littérature portant plus spécifiquement sur
les facteurs de performance boursiére des banques ajustée pour le risque semble,
quant a elle, particuliérement peu développée. En plus des divers enjeux liés aux
anticipations des investisseurs, qui altérent la relation des rendements boursiers
des banques avec différentes variables contemporaines, cette carence dans la
littérature peut trouver une seconde explication potentielle dans ['usage récurrent
qui est généralement réservé aux mesures de rendements boursiers ajustés pour le
risque. Celles-ci sont utilisées, dans de nombreux cas, pour établir un classement,
par ordre de rendements boursiers ajustés pour le risque, de différents types de
fonds comparables entre eux. De telles études visent généralement a mesurer les
compétences des gestionnaires de fonds ou bien a déterminer le potentiel d’une
allocation stratégique/tactique donnée (Statman, 2000, Brooks et Tompkins, 2002,
Rodriguez et Shapiro, 2008, Arugaslan, Edward et Samant, 2008, Higgins et Ng,
2009, Arugaslan et Samant, 2014, entre autres). Néanmoins, un tel constat semble
insuffisant pour rejeter I’idée d’un recours a des rendements boursiers ajustés pour
le risque pour évaluer la performance des grandes banques canadiennes. Plus
encore, une performance boursiere en exces du rendement d’un indice de
référence pertinent semble avoir une portée d’autant plus significative dés lors que
la comparaison des mesures est effectuée sur une base de risque identique. Ce
point sera développé davantage dans la sous-section 2.3.3. En tout état de cause, il
apparait nécessaire de s’étendre au-dela du cadre bancaire pour mieux cerner les

différentes possibilités d’ajustement pour le risque des rendements boursiers.

Quatre ajustements pour le risque semblent se dégager dans la littérature, a savoir,
le ratio de Treynor (1965), le ratio de Sharpe (1965), I’alpha de Jensen (1968) et
la mesure M-quadratique de Modigliani et Modigliani (1997). Treynor (1965)
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suggere d’évaluer la performance d’un portefeuille en divisant le rendement brut
de ce dernier en exces du taux sans risque par son degré de risque de marché sous-
jacent, obtenu par ’intermédiaire du modele de marché. Si la valeur du ratio est
inférieure (supérieure) a la prime de risque du marché, alors, en contrélant pour le
degré de risque de marché, le portefeuille sous-performe (surperforme) I’indice de
marché. Si le ratio est négatif, alors un investissement sans risque procurerait un
rendement supérieur a celui du portefeuille. Sharpe (1965) propose d’améliorer le
ratio de Treynor en remplacant le degré de risque de marché par une mesure de
risque total du portefeuille, c’est-a-dire la volatilité¢ des rendements de ce dernier.
Le ratio de Sharpe, particuliecrement adaptée a des distributions normales de
rendements, permet de déterminer si une certaine performance boursiere est
attribuable a des décisions d’investissement intelligentes plutot qu’a une prise de
risque excessive : plus la valeur du ratio est élevée, plus le portefeuille génere de
rendement par unité de risque total. Jensen (1968), quant a lui, prend une direction
légeérement différente. Il propose de soustraire au rendement réalis¢é d’un
portefeuille le rendement implicite correspondant. Ce dernier est obtenu via le
modéle d’évaluation d’actifs financiers (MEDAF) de Sharpe (1964), qui tient
compte du risque systématique. Un alpha négatif (positif) indique alors un
rendement anormal négatif (positif) du portefeuille, et ce, en contrdlant pour le

degré de risque systématique.

Dans la continuité logique des techniques proposées par Treynor (1965), Jensen
(1968) et, surtout, Sharpe (1965), Franco Modigliani et Leah Modigliani (1997)
proposent la mesure M-quadratique, fondée sur 1’ajustement du rendement d’un
portefeuille donné en fonction du risque total sous-jacent, de sorte qu’une
comparaison directe avec le rendement d’un indice de référence soit possible. La
mesure M-quadratique est le résultat de la somme du taux sans risque et du
produit du rendement du portefeuille en exces du taux sans risque et d’un ratio dit
de levier®. Celui-ci s’exprime comme le rapport de la volatilité d’un indice de
référence sur la volatilit¢ du portefeuille. La mesure M-quadratique prend la

forme mathématique suivante :

0 Alternativement, la mesure M-quadratique peut étre exprimée comme la somme du taux sans
risque et du produit du ratio de Sharpe et de I’écart-type des rendements du portefeuille de
référence. En fait, elle est inférée directement de la droite de marché. La mesure M-quadratique et
le ratio de Sharpe sont donc directement proportionnels.



44

2 Om,t
Mj,t —_ Rf't + O}._‘t X (Rj,t - Rf,t) (1)

ou Mft est la mesure M-quadratique d’un portefeuille (ou d’un titre) j, Ry, le taux

sans risque, R;; le rendement du portefeuille (ou du titre) j et % un ratio dit de
jt

levier (avec gj, I’écart-type des rendements du portefeuille (ou du titre) j et g

I’écart-type des rendements de I’indice de référence).

Arugaslan et al. (2014) propose de décrypter le mécanisme sous-jacent au ratio de
levier au travers de mises en situation fictives. Un ratio inférieur a 1 implique que
le risque total du portefeuille est plus élevé que celui de I’indice de référence.
Dans ce cas précis, pour atteindre le méme risque total que 1’indice de référence,
un investisseur fictif dans le portefeuille devrait réduire sa position initiale d’une
certaine proportion*' et investir le produit de la vente dans ’actif sans risque. Un
raisonnement similaire s’applique lorsque le ratio de levier est supérieur a 1 : pour
atteindre le méme risque total que ’indice de référence, un investisseur fictif dans
le portefeuille devrait accroitre sa position en empruntant, si possible au taux sans
risque, une certaine proportion*’ de sa position initiale. Dans cet esprit, Rodriguez
et Shapiro (2008) suggerent que la mesure M-quadratique constitue un outil visant
a rendre objectif 1’évaluation de la pertinence des actions d’un gestionnaire de
portefeuille : une mesure M-quadratique significativement inférieure a un indice
de référence pertinent indiquerait une prise de risque non récompensée, non
adaptée et surtout abusive, et ce, sans qu’aucun jugement subjectif ne soit porté

pour arriver a une telle conclusion.

En tant qu’outil d’analyse de la performance d’actifs financiers ajustée pour le
risque, la mesure M-quadratique est assez populaire auprés des chercheurs
universitaires. Entre autres, Arugaslan et al. (2008) proposent une analyse
descriptive de la performance ajustée pour le risque de fonds mutuels
internationaux. En ce sens, ils établissent, dans un premier temps, des classements
de la performance de fonds selon plusieurs indicateurs, a savoir le ratio de
Treynor, le ratio de Sharpe et ’alpha de Jensen. Surtout, ils montrent, dans un

second temps, comment le classement de ces fonds évolue selon que ceux-ci sont

*! Cette proportion est, en fait, égale a (1-ratio de levier)% de la position initiale.
* La encore, cette proportion est égale a (1-ratio de levier)% de la position initiale.
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comparés sur une base des rendements bruts ou bien sur une base de rendements
ajustée pour le risque total, par I’intermédiaire de la mesure M-quadratique. Un tel
parallele leur permet de mettre en évidence 1’enjeu relatif a la valeur du ratio de
levier de chaque fonds contenu dans 1’échantillon d’analyse. Arugaslan et al.
(2014) reproduisent des travaux trés similaires pour comparer la performance de
fonds négociés en bourse répliquant les sous-indices sectoriels du S&P 500.
Toutefois, il est a noter que ces deux articles ne cherchent pas a relever les

facteurs de performance boursicre ajustée pour le risque des divers fonds étudiés.

Brooks et Tompkins (2002), quant a eux, se concentrent sur la performance
ajustée pour le risque total de fonds mutuels américains. Si leurs résultats ainsi
que le contexte de recherche dépassent le cadre de la présente étude, la
méthodologie adoptée retient notre attention. Les auteurs, qui choisissent de
délaisser les ratios de Sharpe et Treynor, déja utilisés dans les précédents travaux
sur le sujet, optent pour la mesure M-quadratique de facon a ajuster les
rendements boursiers des fonds mutuels pour le risque. Celle-ci est ensuite utilisée
comme VD dans un modeéle de régression détaillé : les auteurs cherchent a
déterminer les facteurs de performance ajustée pour le risque des fonds mutuels

américains.

Pour compléter cette sous-section, il semble nécessaire d’évoquer un ajustement
possible de la mesure M-quadratique. Scholz et Wilkens (2005) stipulent que le
choix de I’écart-type comme mesure de risque pertinente est tel que la mesure M-
quadratique n’a de sens que pour un investisseur placant I’ensemble de son
épargne dans un seul titre financier. Or, la théorie moderne de gestion de
portefeuille de Markowitz (1952) suggere, entre autres, que l’augmentation du
nombre de titres dans un portefeuille procure des effets de diversification qui se
traduisent par la mitigation du risque idiosyncratique. Compte tenu de ce constat,
Scholz et Wilkens (2005) proposent une mesure de performance boursiere ajustée
uniquement pour le risque systématique en retravaillant la suggestion de
Modigliani et Modigliani (1997). Pour ce faire, ils substituent, dans la formule
originale, le ratio de levier par un ratio ne tenant pas compte du risque
idiosyncratique. Dans le cadre de la présente étude, un tel ajustement semble
pertinent dans la mesure ou le secteur bancaire n’est, en théorie, qu’une

composante partielle d’un portefeuille d’investissement bien diversifié.
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Le présent travail de recherche visant a fournir un outil d’analyse a tout
gestionnaire de portefeuille souhaitant affiner sa stratégie d’allocation tactique
vis-a-vis du secteur bancaire, tenter de déterminer les circonstances de
performance boursicre ajustée pour le risque du secteur bancaire ne saurait suffire.
En effet, sans comparaison avec une balise pertinente, la performance boursiére

des banques ajustée pour le risque n’est pas suffisamment informative.

e . 43
2.3.3. Mesures de surperformance boursiere ajustées pour le risque

Présentée dans le cadre d’une analyse de performance boursiére de Sociétés
civiles de placement immobilier (SCPI) américaines, la décomposition graphique
de la mesure M-quadratique que proposent Hopkins et Acton (1999) permet de
mettre en évidence une mesure de performance boursiere ajustée pour le risque et
en exces d’un indice de référence. La figure 3.1 présente le graphique original en

question.

11 semble ici nécessaire de différencier rendement ajusté pour le risque en excés d’une balise de
référence et rendement anormal. Ce dernier fait référence au rendement réalisé d un portefeuille ou
d’un titre donné en exces de son rendement espéré, généralement obtenu via le modéle de marché
ou certaines de ses déclinaisons (Aharony et Saunders, 1986, entre autres). Ces deux mesures, de
natures pourtant bien différentes, peuvent parfois préter a confusion. En illustration, dans le cadre
d’une étude d’éveénement traitant de I’impact des erreurs de prévisions des bénéfices trimestriels
sur les rendements boursiers de diverses firmes américaines, Hagerman et al. (1984) considérent
que la somme des rendements quotidiens réalisés en exces de leur valeur espérée aux alentours
d’un événement constitue une mesure de rendement cumulatif ajusté pour le risque. Or, il semble
plus convenable d’assimiler cette mesure & un rendement anormal étant donné que les rendements
quotidiens réalisés sont comparés a leur valeur attendue, sans qu’aucun ajustement relatif au
risque, quelle que soit sa nature, ne soit effectué.
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Notes : Rp = Rendement boursier d’'une SCPI, M?= Mesure M-quadratique de la SCPI, Rm =
Rendement d’un indice de marché immobilier, REX] = Rendement excédentaire attribuable aux

choix d’allocation, REX2 = Rendement excédentaire attribuable aux choix d’exposition au risque

Figure 3.1 — Décomposition de la mesure M-quadratique selon Hopkins et Acton (1999)

D’apres la figure 3.1, la performance boursiere en excés d’un indice de référence
et sans ajustement pour le risque (Rp — Rm) est égale a la somme de deux

composantes distinctes (REX1 + REX?2).

Selon Hopkins et Acton (1999), la positivité des rendements boursiers d’une
SCPI, ajustés pour le risque et en excés d’un indice sectoriel (REX1), serait
attribuable a une meilleure allocation des ressources par la SCPI que par le secteur
immobilier. Dans le cadre du présent travail de recherche, un raisonnement
similaire peut étre transposé au secteur bancaire, mais nécessite quelques
précisions supplémentaires. Si elle est positive, la performance boursiere du
secteur bancaire, ajustée pour le risque et en exces d’un indice de marché, pourrait
indiquer une meilleure allocation des ressources par les banques (et, en particulier
leurs gestionnaires) que par le marché. Comme nous le mentionnons dans la sous-
section 2.2.3, cette meilleure allocation serait une conséquence directe de
I’exercice «utile » du pouvoir de marché des grandes banques canadiennes**.
Alternativement, la performance boursiere du secteur bancaire, ajustée pour le

risque et en exces d’un indice de marché, pourrait étre la résultante des

11 est & noter que cette meilleure allocation peut étre percue de fagon contemporaine par les
investisseurs, via la publication de résultats comptables excédentaires se répercutant sur la
performance boursiere (Hagerman et al., 1984). Elle peut également étre le fruit des anticipations
des investisseurs, considérant le caractére avancé des indicateurs boursiers.
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mécanismes inhérents au FT7S. Certaines conditions macroéconomiques (a
préciser) devraient exacerber ces mécanismes et nous y revenons dans les sections

suivantes.

Par ailleurs, il est & noter que Hopkins et Acton (1999) associent la différence
entre le rendement brut réalisé d’un actif financier et son équivalent ajusté pour le
risque (REX?2) a une mesure de performance boursiere excédentaire provenant du
différentiel de risque entre I’indice de référence et ’actif financier. Un tel
raisonnement pourrait étre transposé au secteur bancaire. Toutefois, le présent

travail de recherche ne se focalise pas spécifiquement sur la mesure REX2.

Les travaux d’Hopkins et Acton (1999), repris plus tard par Higgins et Ng (2009)
pour le marché immobilier australien, illustrent une technique simple d’ajustement
des rendements de SPCI pour le risque. Mieux, ils exposent différents canaux de
rendements excédentaires”. Toutefois, de telles analyses se limitent a utilisation
de mesures ajustées pour évaluer la performance de fonds comparables entre eux ;
ni Hopkins et Acton (1999), ni Higgins et Ng (2009) ne cherchent a mettre en

évidence les facteurs de (sur)performance des divers fonds étudiés.

Dans la continuité de la décomposition proposée par Hopkins et Acton (1999),
Statman (2000) suggere que le Domini Social Index, un indice composé de titres
boursiers américains socialement responsables ne sous-performe pas I’indice S&P
500. Pour ce faire, I’auteur montre, entre autres, que la mesure M-quadratique en
excés du rendement de I'indice S&P500 est proche de zéro. Plus encore, il
compare les mesures M-quadratique en exces du rendement de I’indice S&P500
de fonds mutuels américains socialement responsables avec celles de fonds
mutuels américains conventionnels et conclut, par I’intermédiaire d’un test de
Student, que la différence de leur moyenne respective n’est pas statistiquement
différente de zéro. Cet article retient particulierement notre attention puisque
I’utilisation qui est faite de la mesure M-quadratique en exces d’un indice de
référence est légerement différente de ce que proposent Hopkins et Acton (1999)
ou Higgins et Ng (2009). Ces derniers ont recours a la mesure M-quadratique en

exces d’un indice de référence pour comparer les rendements boursiers de titres

45 Ces canaux sont le rendement excédentaire attribuable aux choix d’allocation et le rendement
excédentaire attribuable aux choix d’exposition au risque (c.f. figure 3.1).
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spécifiques (des SCPI) par rapport a ceux de I’indice sectoriel correspondant (un
indice représentatif du marché immobilier). Quant a lui, Statman (2000) utilise
cette mesure pour comparer la performance boursiére d’un indice sectoriel (le
Domini Social Index, ainsi que chaque fond mutuel le répliquant plus ou moins
rigoureusement) avec un indice de marché (I’indice S&P500). Pour autant,
Statman ne se risque ni a déterminer ni a interpréter les mécanismes relationnels
sous-jacents a la mesure excédentaire ajustée qu’il utilise. Il se contente, et c’est
de toute fagon I'unique but de sa recherche, de fournir des preuves chiffrées de
I’équivalence des performances boursi¢res attribuables respectivement aux

investissements socialement responsables et au marché.

En tout état de cause, la mesure excédentaire ajustée que propose Statman (2000)
suscite notre intérét et, une fois adaptée au secteur bancaire, devrait étre utilisée
comme VD d’un mode¢le de régression a préciser. En effet, 1’objectif du présent
travail consiste a déterminer les circonstances macroéconomiques de performance
boursicre ajustée pour le risque des grandes banques canadiennes et en excés d’un
indice de référence. L’anticipation de ces circonstances pourra alors suggérer la
surpondération du secteur bancaire dans les portefeuilles d’investissement sous

gestion.
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3. FORMULATION DE LA QUESTION DE RECHERCHE

Ce chapitre vise dans un premier temps a mettre en perspective les différents
¢léments présentés dans le chapitre précédent. I1 en découle ultimement la
question de recherche de la présente étude. Dans un second temps, en considérant
les différents facteurs macroéconomiques de performance bancaire relevés dans la
section 2.2 dans le contexte canadien, nous présentons différentes hypothéses de
recherche ainsi qu’une bréve argumentation des €léments pouvant supporter

chacune d’entre elles.
3.1.Mise en perspective

A long terme, la performance boursiére des grandes banques canadiennes semble
supérieure a celle du marché ; toutefois, sur un horizon trimestriel, elle n’est pas
continuellement supérieure a celle du marché, loin de la (cf. figure 2.1). Ce simple
constat suggere que certaines configurations macroéconomiques pourraient
favoriser I’attrait des investisseurs pour les grandes banques canadiennes plutot

que pour le marché.

Une part importante de la littérature portant spécifiquement sur les banques se
concentre sur la détermination de facteurs macroéconomiques de performance
brute. Compte tenu des particularités du marché bancaire canadien et de la
valorisation empirique des grandes banques domestiques, nous postulons que
certains de ces facteurs peuvent avoir un impact sur les rendements excédentaires
de ces dernieres. Nous proposons, a ce titre, deux mécanismes pouvant supporter
une telle position : le phénomene FTS et la valorisation du pouvoir de marché des
grandes banques canadiennes par les investisseurs. Il est a noter que ces deux
mécanismes expliqueraient pourquoi les REGBC tendent a se prolonger dans le
temps (cf. tableau 2.3). En effet, si les grandes banques canadiennes étaient
intrinsequement plus attractives que le marché, alors on pourrait s’attendre a ce
que les investisseurs intégrent cette information dans le prix des actions une bonne

fois pour toutes, ce qui ne semble pas étre le cas empiriquement.

Par ailleurs, pourquoi s’intéresser aux fluctuations des REGBC a court terme si
I’on suppose que ceux-ci sont positifs sur des horizons temporels couvrant au

moins un cycle économique ? La réponse a cette interrogation est assez intuitive.
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D’une part, I’horizon de placement varie d’un investisseur a I’autre. D’autre part,
les politiques de placement des sociétés de gestion patrimoniale offrent la
possibilit¢ de sous ou surpondérer temporairement certains secteurs
d’investissement *° | en fonction des changements dans I’environnement
macroéconomique. A court terme, les gestionnaires de portefeuille peuvent alors
optimiser leurs allocations en anticipant la surperformance boursiere de certains
secteurs. Par exemple, ils ont tout intérét a surpondérer (sous-pondérer) les
grandes banques canadiennes dans leurs portefeuilles d’investissement si une
configuration macroéconomique donnée suggere que la performance boursicre de
ces dernicres sera supérieure (inférieure) a celle du marché au cours des prochains

mois.

En somme, a la lumiére des éléments susmentionnés, il convient de se demander
dans quelles circonstances macroéconomiques les grandes banques canadiennes
surperforment 1’indice compos¢ S&P/TSX. Techniquement, cette question de
recherche revient a déterminer quelles variables macroéconomiques ont un impact
sur les différents indicateurs de surperformance boursiére présentés a la fin de la

section 2.3.
3.2.Hypothéses de recherche

La présente étude propose de déployer une démarche économétrique visant a
vérifier empiriquement plusieurs hypotheses. Les hypotheses principales font
référence au cycle économique ; les hypothéses secondaires se concentrent sur des

facteurs macroéconomiques plus spécifiques.
3.2.1. Hypotheses principales

Les trois principales hypothéses du présent travail de recherche concernent la

relation entre les REGBC et le cycle économique. Elles se présentent comme suit.
HO, : il n’y a pas de comouvement entre les REGBC et le cycle économique.

HI,; : il y a un comouvement positif entre les REGBC et le cycle économique

% On parle, a ce titre, d’allocation tactique.
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H1, : il y a un comouvement négatif entre les REGBC et le cycle économique, en

particulier dans des configurations macroéconomiques moroses.

HO, suggére que le cycle économique canadien n’aurait aucun pouvoir informatif
quant aux REGBC. Autrement dit, eu égard au cycle économique, les REGBC ne

représenteraient que du « bruit ».

La valorisation du pouvoir de marché des grandes banques canadiennes par les
investisseurs pourrait constituer une explication crédible a Hl1,;. En effet, en
période d’expansion économique, la demande de préts augmente et les provisions
pour préts douteux diminuent (Athanasoglou, Daniilidis et Delis, 2014). Dans de
telles circonstances, le pouvoir de marché des grandes banques canadiennes serait
valorisé dans la mesure ou ces derniéres peuvent augmenter leur marge d’intérét
sur une quantité croissante de préts accordés. Parallélement, via leur pouvoir de
marché, les grandes banques canadiennes ont également la possibilité¢ de réduire
leur risque ex ante ; toutefois, une telle entreprise n’aurait qu’un impact négatif
limité sur le niveau de rentabilité global étant donné qu’en période d’expansion 1)
le risque de crédit des emprunteurs chute drastiquement et 2) les revenus autres
que d’intéréts*’ tendent a augmenter (Athanasoglou et al., 2014). En somme, le
pouvoir de marché des grandes banques canadiennes, qui découle de la
réglementation et, a fortiori, de la structure du marché bancaire domestique, est
«utile » en période d’expansion économique. Compte tenu de cette information,
les titres de grandes banques canadiennes deviendraient, de facto, plus attractifs

aux yeux des investisseurs.

A Tinverse, en période de contraction économique, la demande de crédit
s’effondre (Athanasoglou et al., 2014) de sorte qu’il devient de plus en plus
difficile pour les grandes banques canadiennes de s’appuyer sur leur pouvoir de
marché pour charger des primes élevées sur les nouveaux préts accordés. Plus
encore, les provisions pour préts douteux et les créances irrécouvrables
s’accumulent sans que les grandes banques canadiennes ne puissent intervenir : le
pouvoir de marché dont elles disposent n’est d’aucune utilit¢ pour réduire le

risque ex post des portefeuilles de crédit alors que la réglementation conservatrice

" Les revenus autres que d’intéréts comprennent en particulier les frais de transactions et les
revenus de négociation. Ceux-ci ont tendance a croitre en période d’expansion (Athanasoglou et
al., 2013).
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en vigueur limite le recours a la titrisation®™. Aussi, du fait de Dincertitude
grandissante dans le marché, une contraction économique s’accompagne
généralement d’un recul de ’offre de crédit. Ce phénomeéne est particulierement
vérifié dans le contexte canadien puisque les grandes banques peuvent user de leur
pouvoir de marché afin de minimiser leur exposition au risque ex ante. En plus de
grever le potentiel d’augmentation des profits, une telle stratégie exacerbe la
contraction économique, car les banques ne prétent plus (ou trés peu), ce qui ne
favorise pas un retournement de conjoncture (Bernanke et Gertler, 1989)%. Or, le
prolongement d’une contraction économique n’a guere d’effets positifs sur la
performance des banques, et ce, méme si ces derniéres disposent d’un certain
pouvoir de marché. En somme, la capacité¢ des grandes banques canadiennes a
générer du profit grace a leur pouvoir de marché pourrait s’effriter en période de
contraction économique, auquel cas, sur une base de valorisation du pouvoir de
marché, les investisseurs n’auraient plus de préférence particuliére entre le secteur

bancaire et le reste du marché.

Par ailleurs, H1,, pourrait trouver son explication dans le phénoméene FTS. Dans
des périodes de contraction économique, généralement marquées par une certaine
incertitude, les investisseurs sont a la recherche de produits financiers peu risqués.
Or, la plupart de ces investisseurs doivent respecter les limites tactiques des
allocations stratégiques établies dans les politiques de placements. Dés lors, le
recours aux valeurs refuges traditionnelles™ est, en théorie, limité. Du fait de leur
grande stabilité historique et de la garantie implicite 7B7F dont elles semblent
disposer, les grandes banques canadiennes constitueraient alors une alternative
crédible aux valeurs refuges traditionnelles. En somme, il est possible qu’en
période de contraction économique le phénomene FTS se traduise, en partie, par
un afflux de fonds vers les actions des grandes banques canadiennes. Il en
résulterait une surperformance boursiére de ces derniéres. Naturellement, en

période d’expansion économique, un tel mécanisme serait plus nuancé.

* Dans ce contexte, la titrisation consisterait a créer des produits financiers structurés a partir du
portefeuille de crédit de la banque pour ensuite les redistribuer dans le marché. Ainsi, la banque
pourrait faire disparaitre de son bilan certains préts a risque.

* Pour décrire un tel mécanisme, Bernanke et Gertler (1989) parlent d’accélérateur financier.

0 Les valeurs refuges traditionnelles incluent généralement les obligations gouvernementales de
plusieurs pays développés, dont les Etats-Unis, la Suisse, le Canada ou le Japon. Or, les limites
tactiques des allocations stratégiques établies dans les politiques de placements fixent, en théorie,
une pondération maximale de titres a revenu fixes dans les portefeuilles d’investissement.
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La présentation des éléments supportant respectivement H1,; et H1,, souléve une
question importante : comment caractériser les concepts d’expansion économique,
de contraction économique, et, a fortiori, de cycle économique? Nous
introduisons, dans la section 4.3, plusieurs variables susceptibles de décrire ces
derniers. Celles-ci regroupent notamment ’écart de production en terme réel, la
croissance du PIB réel, la croissance du taux de chomage, le rendement du taux de
change CAD:USD ainsi qu’un indicateur avancé de la croissance économique, a
savoir les rendements boursiers du marché¢ domestique. En somme, chacune de
ces variables devrait donner des indications quant a la position du Canada dans le

r . 51
CYCIG cconomique .

3.2.2. Hypotheses secondaires

Les hypotheses secondaires du présent travail de recherche portent sur les
relations entre les REGBC et les variations non anticipées de taux d’intérét
domestique et entre les REGBC et les variations de prix des matiéres premicres

(MP).

Taux d’intérét domestique et surperformance boursiere des grandes banques

canadiennes

Une part importante de la littérature suggére une relation positive entre la
variation du niveau des taux d’intérét et la performance des banques. En
particulier, Short (1979) suggere que, suite a une augmentation du niveau des taux
d’intérét, les banques auraient tendance a augmenter leur taux de prét plus
rapidement que leur taux de rémunération des dépots. A priori, une telle
proposition n’est valable que si les pressions concurrentielles du marché bancaire
sont peu intenses. Or, comme nous le détaillons dans la section 2.1., les grandes
banques canadiennes disposent d’un fort pouvoir de marché, ce qui pourrait
renforcer D'intérét des investisseurs pour ces derniéres dans un contexte
d’augmentation du niveau des taux d’intérét. Plus encore, Short (1979) stipule que
le niveau des taux d’intérét constituerait un bon indicateur de pénurie de capital :
un haut niveau de taux d’intérét devrait correspondre a une pénurie de capital

¢levée et, a fortiori, a un fort taux de profit pour ’ensemble de 1’économie. Or,

51 S . .
Nous revenons plus en détail sur ce point dans la section 4.3.
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nous avons suggéré en H1,; que les investisseurs étaient susceptibles de valoriser
davantage le pouvoir de marché des grandes banques canadiennes dans des
périodes d’expansion économique. D¢s lors, il est possible que la corrélation entre

le niveau des taux d’intérét et les REGBC soit positive.

Le pouvoir de marché des grandes banques canadiennes devrait permettre a ces
derniéres de mitiger efficacement I’impact du risque de taux d’intérét (RTI) sur
leurs profits respectifs. D’une part, elles peuvent « sélectionner » leurs
emprunteurs et leurs déposants de fagon a réduire 1’écart de durée entre passifs et
actifs bancaires. D’autre part, elles disposent d’une certaine marge de manceuvre
pour ajuster les taux chargés respectivement aux déposants et aux emprunteurs en
réponse a des mouvements adverses de taux d’intérét. Il est a noter que ces deux
mécanismes favorisent la couverture naturelle, gratuite, et limitent le recours aux
produits dérivés de couverture, colteux. Or, plus une banque couvre efficacement
son bénéfice net du RTI (Flannery, 1981, Simonson, Stowe et Watson, 1983), plus
ses actions devraient, en théorie, se comporter comme des obligations a coupon
fixe, puisque, par ailleurs, les titres boursiers ne se sont pas couverts contre le RTI
(Akella et Greenbaum, 1992). Il en résulterait ainsi une corrélation négative entre
la performance boursiére des grandes banques canadiennes et les variations du
niveau des taux d’intérét. Par ailleurs, la relation entre la performance boursicre et
les variations du niveau des taux d’intérét semble plus mitigée pour le reste du
marché (Sweeney et Warga, 1986, Chamberlain et Khokhar, 2014). D¢s lors, la
relation entre les REGBC et les variations du niveau des taux d’intérét pourrait
étre négative. Aussi, dans le contexte canadien, cette méme relation pourrait
s’expliquer de facon alternative. Une baisse du niveau des taux d’intérét pourrait
encourager les investisseurs a sous-pondérer les titres a revenus fixes
gouvernementaux > dans leur portefeuille tout en surpondérant les grandes
banques canadiennes, le but étant de maintenir un rendement élevé sans perdre la
garantie  gouvernementale. Naturellement, un raisonnement symétrique

s’appliquerait dans le cas d’une augmentation du niveau des taux d’intéreét.

2 Une baisse du niveau des taux d’intérét n’a pas d’effet notable pour un détenteur a terme
d’obligations émises par le passé. Toutefois, dans une telle configuration, les obligations
nouvellement émises sont moins attractives, car moins payantes et les obligations émises par le
passé et disponibles sur le marché coutent plus cher, ce qui se traduit par un taux de rendement a
échéance plus faible pour un potentiel acheteur.
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En somme, compte tenu des éléments susmentionnés, nous émettons trois

hypothéses alternatives.

HOp : Il n’y a pas de comouvement entre les variations du niveau des taux

d’intérét et les REGBC.

Hlp; @ il y a un comouvement positif entre les variations du niveau des taux

d’intérét et les REGBC.

Hly, @ il y a un comouvement négatif entre les variations du niveau des taux

d’intérét et les REGBC.

Prix des matieres premieres et surperformance boursiere des grandes banques

canadiennes

La production/extraction de MP occupe une place importante dans I’économie
canadienne. A ce titre, au 31 décembre 2014, au moins 43% des entreprises
incluses dans l’indice S&P/TSX 60 déployaient des activités lices a la
production/extraction de MP, soit environ 31% de la capitalisation boursiere de
I’indice™. Dés lors, dans le contexte canadien, I’interprétation des variations du
prix des MP est ambivalente. D’une part, de plus faibles prix de MP impliquent un
revenu disponible plus ¢élevé pour les consommateurs et une meilleure
performance des entreprises utilisant les MP comme intrants. D’autre part, plus le
prix des MP diminue, moins les entreprises de production/extraction de MP sont
performantes et, par conséquent les mises a pied se multiplient. Dans le premier
cas, l'impact sur la croissance économique est positif et les projets
d’investissement financés par les banques devraient s’accumuler. Dans le second,
I’impact sur la croissance économique est négatif et les projets d’investissement
devraient étre repoussés dans le futur. A ce titre, dans une entrevue accordée au
Financial Times britannique le 30 mars 2015, Stephen Poloz, gouverneur de la
Banque du Canada, décrivait, au travers d’une illustration simplifiée, I’impact sur
I’économie canadienne de la chute de plus de 50% du prix du pétrole entre la fin

du mois de juin 2014 et le début de I’année 2015.

>3 Cette proportion de 31% peut paraitre faible et s’explique principalement par la chute du prix du
pétrole depuis la fin du mois de juin 2014.
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«In theory lower oil prices mean [putting] more money in consumers’
pockets, but . . . if an oil company cancels [an investment] project, laying
off a worker, that guy will not have the money to buy a new pick-up truck.

That spreads pretty quickly. » (Poloz, cité dans Giugliano, 2015)

Ainsi, compte tenu des ¢léments mis en évidence ci-dessus, nous avangons quatre

hypotheses.

HO. : il n’y a pas de comouvement entre les variations du prix des MP et les
REGBC. Autrement dit, possiblement, les variations du prix des MP ont des effets

similaires sur le secteur bancaire canadien et sur le marché domestique.

HI. : il y a un comouvement négatif entre les variations du prix des MP et les
REGBC. Comme nous le mentionnons plus haut, les effets de chocs sur le prix
des MP peuvent étre mitigés sur le marché. Or, les grandes banques canadiennes
pourraient tirer profit d’une diminution du prix des MP dans la mesure ou les
bénéfices d’une telle diminution outrepasseraient ses dommages. Par bénéfices, il
faut ici comprendre augmentation de la demande de financement de certains
ménages et/ou des entreprises ayant recours aux MP comme intrant. Par
dommages, il faut ici comprendre augmentation des préts non performants et
diminution de la demande de financement émanant d’autres ménages et/ou des
entreprises productrices de MP. Un raisonnement symétrique s’appliquerait dans
le cas d’une augmentation du prix des MP. Il en résulte que les investisseurs
valoriseraient davantage les banques dans un contexte de chute du prix des MP.
Alternativement, ils valoriseraient davantage le marché lorsque le prix des MP

augmente.

Hlg : il y a un comouvement positif entre les variations du prix des MP et les
REGBC. Les grandes banques canadiennes pourraient tirer profit d’une
augmentation du prix des MP dans la mesure ou les bénéfices d’une telle
augmentation outrepasseraient ses dommages. Par bénéfices, il faut cette fois-ci
comprendre augmentation de la demande de financement de certains ménages
et/ou des entreprises productrices de MP. Par dommages, il faut comprendre
augmentation des préts non performants et diminution de la demande de
financement émanant d’autres ménages et/ou des entreprises ayant recours aux

MP comme intrants. Un raisonnement symétrique s’appliquerait dans le cas d’une
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diminution du prix des MP. Compte tenu des effets mitigés des chocs sur le prix
des MP sur le marché, il en résulte que les investisseurs valoriseraient davantage
les banques lorsque le prix des MP augmente. Alternativement, ils valoriseraient

davantage le marché dans un contexte de chute du prix des MP.

Hlg : il y a un comouvement négatif entre les variations négatives anticipées du
prix des MP et les REGBC. Cette relation pourrait s’expliquer par le phénomene
FTS : si le marché anticipe une chute du prix des MP, alors les investisseurs
pourraient envisager de rediriger une portion de leurs placements dans des titres
d’entreprises canadiennes productrices de MP vers des actions de grandes banques

domestiques.

Enfin, il est a noter que les paires (Hl.;, Hlg) et (Hlp, Hle) ne sont pas
mutuellement exclusives. Les spécifications du modele économétrique déployé

dans la section 4.1 doivent tenir compte de cette remarque.
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4. METHODOLOGIE

Nous proposons, dans ce chapitre, une description détaillée de la démarche
méthodologique employée dans le présent travail de recherche. Tout d’abord,
nous présentons le modele économétrique visant a tester les hypothéses émises
dans la section 3.2., ses spécifications générales et la démarche empirique qui
I’accompagne. Subséquemment, nous détaillons la structure des VI introduites
dans les différentes sous-spécifications du modéle. Enfin, nous réutilisons les
¢léments mis en avant dans la sous-section 2.3 pour construire plusieurs VD

alternatives.
4.1.Modéle économétrique

Nous exposons, dans un premier temps, les spécifications générales du modele
économétrique visant a tester les hypothéses émises dans la section 3.2. La sous-
section suivante est consacrée a la présentation de la démarche empirique par

I’intermédiaire de laquelle nous souhaitons implémenter le mode¢le.
4.1.1. Spécifications générales du modele

Notre point de départ est le modele de marché a deux facteurs (MM2F), proposé
notamment par Flannery et James (1984) et Akella et Greenbaum (1992). Dans le

contexte du présent travail de recherche, il prend la forme suivante :
Rt:a+ﬁMXRM,t+ﬁiXRi,t+€t (2)

ou R; est le rendement trimestriel annualisé¢ d’un portefeuille composé de grandes
banques canadiennes (le portefeuille bancaire canadien, ci-aprés)>*, a une
constante, Ry, le rendement trimestriel annualis¢ d’un indice de marché
canadien, R;; le rendement d’un indice de taux d’intérét et & un terme d’erreur.
Les coefficients 5, et 5; représentent la sensibilité des rendements du portefeuille
bancaire R; aux rendements du marché Ry, , et aux rendements de I’indice de taux
d’intérét R; ;, respectivement. L’estimation de 1’équation (2) peut poser probleme
dans la mesure ou Ry, ; et R; ; sont potentiellement tres corrélés. Pour outrepasser
cet obstacle, Flannery et James (1984) et Booth et Officer (1985) ont recours a la

technique d’orthogonalisation. Les premiers régressent la variable de rendement

>* Nous revenons en détail sur la composition du portefeuille bancaire canadien dans la section 4.3.
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de marché sur la variable de taux d’intérét et introduisent les résidus dans
I’équation (2) en lieu et place du rendement brut de I’indice de marché. Les
seconds régressent la variable de taux d’intérét sur la variable de rendement de
marché et introduisent les résidus dans 1’équation (2) en lieu et place du
rendement brut de I’indice de taux d’intérét. Toutefois, Atindéhou et Gueyie
(2001) suggerent que de tels ajustements ne sont pas nécessaires dans le contexte
canadien. Ils invoquent trois arguments pour soutenir ce choix. Tout d’abord, il
est difficile de déterminer lequel du rendement du marché et du rendement de
I’indice de taux d’intérét détermine [’autre (Kane et Unal, 1988). Ensuite,
I’orthogonalisation peut procurer des statistiques t de Student biaisées (Giliberto,
1985). Enfin, la corrélation entre les rendements du marché et les rendements de
I’indice de taux d’intérét, trés faible au Canada™, ne devrait pas induire de
probléme économétrique important (Kwan, 1991). Compte tenu de ces différents
¢léments, nous avons choisi de ne pas orthogonaliser les différents indices de

I’équation (2).

Un des objectifs du présent travail de recherche consiste a déterminer des
configurations macroéconomiques dans lesquelles un gestionnaire de portefeuille
devrait surpondérer les grandes banques canadiennes. Dans cet esprit, il devient
primordial de substituer la variable R, de 1’équation (2) par un indicateur de

surperformance boursiere :

Ri —Ryr=a+ By —1) XRy;+Bi XRir + & (3)
=
REXt =a+ )/M X RM,t + ﬁi X Ri,t + St (4)

ou REX, est le rendement trimestriel et annualis¢é du portefeuille bancaire
canadien en excés du rendement trimestriel annualis¢ d’un indice de marché
canadien. Le coefficient y,, représente la sensibilit¢ de la mesure de REGBC
REX, aux rendements du marché Ry, .. Par rapport a I’équation (2), la nature de la

VD de I’équation (4) change. Plus encore, nous devons tester 1’ensemble des

% La corrélation entre les rendements trimestriels annualisés de I’indice composé S&P/TSX et la
croissance du taux des obligations gouvernementales canadiennes a cinq ans s’¢léve a 0.0934 entre
mars 1983 et septembre 2014. Elle n’est pas significativement différente de zéro au seuil de
significativité 10%.
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hypotheses formulées dans la section 3.2. En ce sens, il est nécessaire d’ajouter a

I’équation (4) un certain nombre de VI :

REX; = a+ (ym + Dy X¥Vu) X Ryt + Bi X Ryt + Bup X MP;

5
+ﬁCEXCEt+£t ()

Ou Dy, est une variable muette prenant la valeur 1 lorsque le rendement trimestriel
annualis¢ de 1’indice composé S&P/TSX est négatif (0 sinon), MP; est une
matrice d’indicateurs de variations contemporaines et anticipées du prix des MP,
CE, une matrice de variables susceptibles de suivre les cycles économiques. Le
coefficient y,, représente la sensibilité de la mesure de REGBC REX, a la variable
Dy X Ry ¢ Les matrices de coefficients By p et B¢g représentent la sensibilité de
la mesure de REGBC REX,; aux variations du prix des MP et au cycle
économique, respectivement. Il est a noter que I’équation (5) n’inclut pas de
variable spécifique aux banques’, car la VD est agrégée (i.e. elle constitue un
indicateur de surperformance boursiere des six plus grandes banques
canadiennes). L’équation (5) n’inclut pas non plus de variable spécifique au
marché bancaire canadien®’, car la VD concerne uniquement les grandes banques

au Canada.
4.1.2. Démarche empirique

Le présent travail de recherche couvre la période allant de mars 1983 a septembre
2014. D’une part, nous avons cherché a couvrir un maximum de cycles
économiques. D’autre part, nous avons di respecter la contrainte de disponibilité
des séries temporelles de données. Par ailleurs, la dérégulation du systéme
bancaire canadien a été¢ initiée en 1960 (Knight, 2012); la période d’analyse
finalement retenue ne devrait donc pas souffrir de bris structurels manifestes. En
somme, I’échantillon d’analyse est composé de 125 observations trimestrielles par

variable.

% Le ratio des préts non performants, le ratio de capitalisation, le ratio de productivité de la main-
d’ceuvre sont des exemples de variables spécifiques aux banques.

°7 Le niveau de concentration (mesuré par I’indice d’Herfindhal-Hirschman) et le niveau de
contestabilité (mesuré par la statistique H de Panzar et Ross) sont des exemples de variables
spécifiques au marché.
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Les données boursieres et les taux de change utilisés pour déployer le mod¢le
économétrique présenté en 4.1.1. proviennent d’un terminal Bloomberg. Les
différents indicateurs économiques canadiens ont été obtenus par 1’intermédiaire
de Statistiques Canada. Les taux des obligations gouvernementales canadiennes

sont issus du bureau des données et statistiques de la Banque du Canada.

Notre démarche expérimentale consiste a décliner le modele économétrique
correspondant a 1’équation (5) selon plusieurs sous-spécifications. Les VI relatives
aux rendements de 1’indice de marché (R M,t), aux rendements de I’indice de taux
d’intérét (Ri,t) et aux indicateurs de prix des MP (MP,) sont incluses dans
I’ensemble de ces sous-spécifications. Puisque [’échantillon d’analyse n’est
compos¢ que de 125 observations par variable, nous choisissons, a des fins de
parcimonie, d’introduire des VI relatives a un seul type d’indicateurs de
I’évolution du cycle économique (CE,) par sous-spécification. Aussi, nous
comparons les résultats des sous-spécifications avec un modele référence inspiré

du MM2F et prenant la forme de I’équation (4).

Enfin, pour tester la robustesse des résultats, la démarche présentée ci-dessus est
répétée pour quatre VD différentes : le rendement brut en exces du rendement de
I’indice de marché, le rendement ajusté pour le risque total en exces du rendement
de l’indice de marché, le rendement ajusté pour le risque baissier en exces du
rendement de I’indice de marché et le rendement ajusté pour le risque

systématique en excés du rendement de 1’indice de marché.

L’annexe 1 expose les seize sous-spécifications ainsi que les quatre modeles
références découlant du modele présenté dans la sous-section 4.1.1. Par ailleurs, la
méthode de régression employée et les divers ajustements €économétriques qui
I’accompagnent sont présentés dans la sous-section 5.1.6., apres avoir détaillé les

propriétés statistiques 1’échantillon de données empiriques.
4.2.Variables indépendantes

Les différentes VI proposées en Annexe 1 sont discutés dans la présente section.
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4.2.1. Quatre indicateurs alternatifs d’évolution du cycle économique

Différents types d’indicateurs d’évolution du cycle économique canadien (CE;)
sont présentés dans la présente sous-section. Comme nous le mentionnons ci-
dessus, nous choisissons, a des fins de parcimonie, d’introduire des VI relatives a
un seul type d’indicateurs d’évolution du cycle économique par sous-

spécification.
Ecart de production trimestriel au Canada

En théorie, I’écart de production (Output gap) est égal a la différence entre le PIB
réel observé et le PIB réel potentiecl. En nous inspirant des travaux
d’Athanasoglou et al. (2008), nous approximons la série temporelle de PIB réel
potentiel en appliquant le filtre d’Hodrick-Prescott (1997) a la série temporelle de
PIB réel. La série temporelle d’écart de production est obtenue selon la procédure

décrite dans les lignes qui suivent.

Une fois les séries temporelles de PIB nominal en termes de dépenses et d’indice
des prix a la consommation (IPC, 2002=100) collectées via Statistiques Canada,
nous calculons la croissance trimestrielle annualisée du PIB nominal puis
I’inflation trimestrielle annualisée de I’IPC. Nous en déduisons la croissance du

PIB réel (cf. Feldstein, 1980 et Jamal et Quayes, 2008, entre autres) :

1 +g11:JIBN
g = A+ gl x A +m) -1 g™ =————-1 ()
1+ T
o gPBN est la croissance trimestrielle annualisée du PIB nominal, g/'5R la

croissance trimestrielle annualisée du PIB réel et m, l’inflation trimestrielle
annualisée de I'IPC. La série temporelle de PIB réel est alors calculée comme
suit :

PIBN; sit=0

PIBR, = {PIBR,:_1 X [(1 + gf’BR)1/4] sinon ()

ou PIBR; est la valeur du PIB réel (en dollars canadiens de mars 1983) au
trimestre t et PIBN, la valeur du PIB nominal au trimestre t. Le filtre d’Hodrick-
Prescott est ensuite appliqué a la série temporelle de PIB réel. Dés lors, I’écart de

production prend la forme suivante :
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EP, = PIBR, — PIBRHP )

ou EP, est I’écart de production au trimestre t et PIBRHF est le PIB réel potentiel

au trimestre t (approximé par le filtre d’Hodrick-Prescott).

L’¢écart de production permet de situer le Canada dans le cycle économique. En
période d’expansion (de contraction) économique, on peut s’attendre a ce que
I’écart de production soit positif (négatif). Théoriquement, le PIB réel observé et
le PIB réel potentiel doivent coincider a long terme; des écarts de production non
nuls devraient donc étre temporaires et un comportement de retour vers une
moyenne de zéro devrait étre observable. La figure 4.1 présente la série

temporelle d’écart de production obtenue.

0 T T T T T -
I cart de production
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Figure 4.1 — Ecart de production trimestriel mesuré en milliards de dollars canadiens pour la
période allant du 31 mars 1983 au 30 septembre 2014

Les données relatives au PIB nominal canadien en termes de dépenses sont
publiées trimestriellement et peuvent étre sujettes a un retard de publication d’au
moins un mois. Les données relatives a I’IPC canadien sont publiées, quant a
elles, mensuellement et peuvent également étre sujettes a retard de publication
d’au moins un mois. Pour ces raisons, il est nécessaire d’introduire 1’écart de
production retardé d’un trimestre (en plus de la valeur contemporaine) dans les VI
des sous-spécifications économétriques concernées. Plus encore, pour tenter
d’isoler les effets attribuables a H1,; et H1,, respectivement, nous ajoutons les
termes d’asymétrie Dgp X EP; et Dgp X EP._; ou Dgp et Dgp . sont des
variables muettes égales a 1 pour un écart de production trimestriel négatif et 0

sinon.
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En somme, pour les sous-spécifications n°1, 5,9 et 13 de I’Annexe 1,ona:
[ 'BEPt ]
ﬁEPt 9)

X [EPt EPt—l DEPt X EPt DEI.‘)L‘_1 X EPt—l]

ou les coefficients Bgp,, Bep,_, » Bep, €t Bep,_, representent la sensibilité de la
mesure de REGBC aux variables EP;, EP;_y, Dgp, X EP; €t Dgp, X EP;_q,

respectivement.

S’ils sont significativement positifs (négatifs), les coefficients Bgp, et Bgp,
devraient soutenir Hl,; (Hl,). S’ils sont significativement négatifs, les

coefficients Bzp. et Bz, devraient soutenir H1,,.
EP; EPr_yq

Croissance trimestrielle annualisée du PIB réel canadien

La croissance du PIB réel canadien permet également de suivre 1’évolution du
cycle économique, mais de facon moins rigoureuse que 1’écart de production
(Athanasoglou et al., 2008). Intuitivement, une croissance positive (négative) du
PIB réel indique une expansion (contraction) économique. Dans le cadre du
présent travail de recherche, la variable gf’BR représente la croissance annualisée

du PIB réel canadien. La figure 4.2 présente la série temporelle de croissance du

PIB réel obtenue.
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Figure 4.2 — Croissance trimestrielle annualisée du PIB réel canadien pour la période allant du 31
mars 1983 au 30 septembre 2014

En comparant les figures 4.1 et 4.2, on constate que les cycles économiques sont
plus lisses lorsqu’ils sont approximés par 1’écart de production plutdt que par la

croissance du PIB réel.

Pour les mémes raisons que pour I’écart de production, il est nécessaire

d’introduire la croissance du PIB réel retardée d’un trimestre (en plus de la valeur

contemporaine) dans les VI des sous-spécifications économétriques concernées.

Plus encore, pour tenter d’isoler les effets attribuables a Hl, et Hlyp
PIBR

respectivement, nous ajoutons les termes d’asymétrie Dg_p”gR X gi et Dg_me X
t t—1

gtiBR on D, pisr €t D pigr sont des variables muettes égales 4 1 pour une
t t—1

croissance trimestrielle annualisée du PIB réel négative et O sinon.

En somme, pour les sous-spécifications n"2, 6, 10 et 14 de I’Annexe 1, on a :

Bce X CE,
[ﬁ gi’IBR-l
919k PIBR  gPIBR =, . s gPIBR D= . s oPIBR (10)
= ,B_PIBR X [gt 91 gleR 9, gfiqR 9:1 ]
9t
B gpize]

ou les coefficients ﬁgleR, ﬁgful?R, ﬁg_me et ﬁg_pIBR représentent la sensibilité de la
- t t—1

mesure de REGBC aux variables gf/BR | gPIER D pisr X gPIBR et D pisr %
t t—-1

gFPIBR respectivement.
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S’ils sont significativement positifs (négatifs), les coefficients ﬁgg’IBR et ﬁgf_uifm

devraient soutenir Hl,; (Hl,). S’ils sont significativement négatifs, les

coefficients ﬁg_me et ,BQ_HBR devraient soutenir H1,,.
t t—1

Croissance trimestrielle annualisée du taux de chomage au Canada

La loi d’Okun (1962) suggére que lorsque la croissance du PIB réel dépasse celle
de son potentiel, alors le taux de chdomage est amené a décroitre. Ainsi, en accord
avec I’interprétation de ’écart de production, une croissance négative (positive)
du taux de chomage devrait indiquer une expansion (contraction) économique. En
ce sens, nous calculons la croissance trimestrielle annualisée du taux de chdmage
au Canada (g7¢). Les données relatives au taux de chdmage au Canada sont
publiées mensuellement par Statistiques Canada et peuvent étre sujettes a un
retard de publication d’au moins un mois. Pour cette raison, il est nécessaire
d’introduire la croissance du taux de chdmage retardée d’un trimestre (en plus de
la valeur contemporaine) dans les VI des sous-spécifications économétriques
concernées. La encore, pour tenter d’isoler les effets attribuables a H1,; et Hl,,
PIBR

respectivement, nous ajoutons également les termes d’asymétrie Dg_p,BR X gi
t

et D pisr X gFPIBR on D_pisr et D pisr sont des variables muettes égales 4 1 pour
t—1 t t—1

une croissance trimestrielle annualisée positive du taux de chomage et 0 sinon.

En somme, pour les sous-spécifications n°3, 7, 11 et 15 de ’annexe 1,on a:

grc |
B art,
+
B g7c

Bl

L ,gt_l_

TC ,TC  p*t TC pt TC
Bce X CE = X [gt gi-1 Dgrexgyw Dgre X gf—l] (11)

ou les coefficients ,ng"c, ,Bgtrcl, Bg‘rc et ﬂg_Tc représentent la sensibilité de la
- t t—1

mesure de REGBC aux variables g7¢, gl , D_rc X gFPIBR et D rc X git,,

t t—1

respectivement.

S’ils sont significativement négatifs (positifs), les coefficients ﬁgg“c et ,Bgz"_cl

devraient soutenir Hl, (Hl,). S’ils sont significativement positifs, les

coefficients ,BQ_TC et ﬁg_TC devraient soutenir H1,,.
t t—-1
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Le rendement trimestriel annualisé du taux de change CAD:USD

Les fluctuations du taux de change CAD:USD résultent de I’interaction de
plusieurs mécanismes. L’un d’entre eux retient particuliérement notre attention :
en période de contraction économique, les investisseurs étrangers fuient le marché
canadien®®. Dans de telles circonstances, le dollar canadien devrait se déprécier,
d’autant plus que les réserves en devises étrangeres de la Banque du Canada sont
finies (i.e. le dollar canadien ne peut étre maintenu a une valeur élevée
indéfiniment). A I’inverse, en période d’expansion économique, les agents
économiques étrangers investissent massivement au Canada®. Le dollar canadien
devrait, cette fois-ci, s’apprécier. Ce mécanisme apparait d’autant plus important
que le dollar canadien peut étre considéré comme une monnaie-marchandise
(Chaban, 2009). En effet, des prix de MP en baisse impliquent une chute de
profitabilité des nombreuses entreprises canadiennes engagées dans la production
de MP. Il en résulte alors une fuite des investisseurs étrangers et, ultimement, une

croissance économique locale plus faible.

Les Etats-Unis sont le principal partenaire commercial du Canada et le dollar
américain est la principale monnaie utilisée comme moyen d’échange dans le
monde. Pour ces deux raisons, nous jugeons que le rendement du taux de change
CAD:USD (valeur en dollar américain d’un dollar canadien) devrait
raisonnablement bien refléter la valeur du huard. Dans le cadre du présent travail
de recherche, le rendement trimestriel annualisé¢ du taux de change CAD:USD
(Rcapusp,t) pourrait constituer un indicateur alternatif d’évolution du cycle
économique canadien. En effet, au regard des ¢éléments mis en évidence dans le
paragraphe précédent, une expansion (contraction) économique se traduirait par
une appréciation (dépréciation) du dollar canadien, i.e. un rendement positif
(négatif) du taux de change CAD:USD. Toutefois, la qualité de cette relation peut
étre altérée, entre autres, par les interventions ponctuelles de la Banque du Canada

pour revaloriser artificiellement le dollar canadien.

¥ Les investisseurs étrangers s’orientent vers des marchés plus attractifs et, par conséquent, se
séparent de leurs dollars canadiens.

* Les investisseurs étrangers quittent les marchés étrangers, moins attractifs, pour investir au
Canada. Par conséquent, ils vendent leurs devises étrangeres contre des dollars canadiens.
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Les données relatives au taux de change CAD:USD sont cotées en temps réel et de
facon continue. Pour cette raison, il n’est pas nécessaire d’introduire la croissance
du taux de change retardée d’un trimestre (en plus de la valeur contemporaine)
dans les VI des sous-spécifications économétriques concernées. Par ailleurs, pour
tenter d’isoler les effets attribuables a H1,; et H1,, respectivement, nous ajoutons

. , i = \ -
¢galement le terme d’asymétrie Dp.,, . o X Rcapuspt 00 Dgo,pys,, €St une

variable muette égale a 1 pour un rendement trimestriel annualisé positif du taux
de change CAD:USD et 0 sinon (cf. Atindéhou et Gueyie, 2001 et Tai, 2005, entre

autres).

En somme, pour les sous-spécifications n’4, 8, 12 et 16 de I’Annexe 1, on a :

Rcapusp,t

Bce X CE; = X [RCADUSD,t DECADUSDJ X RCADUSD,t] (12)

'B Rcapusp,t

ou les coefficients B, usp: € Breapusp. TePrésentent la sensibilité de la mesure

de REGBC aux variables Reapysp,ts €t Dreupysp . X Reapusp,t» respectivement.

S’il est significativement positif (négatif), le coefficient By, ., , devrait soutenir
Hl, (HILp). S7il est significativement négatif, le coefficient B¢, . . devrait

soutenir H1,,.

Dans le cadre du présent travail de recherche, les variations de Rcapysp s ne sont
pas traitées sous forme de chocs non anticipés®. Cette volonté de ne pas extraire
de composante non attendue s’explique par la double cotation de cinq des six plus
grandes banques canadiennes. En effet, la Banque Royale du Canada, la Banque
Toronto-Dominion, la Banque Canadienne Impériale de Commerce, la Banque de
Nouvelle-Ecosse et la Banque de Montréal sont cotées & la fois a la bourse de
Toronto et a la bourse de New York. En raisonnant par absence d’opportunité
d’arbitrage, les variations de valeur du dollar américain et du dollar canadien,
qu’elles soient anticipées ou non, devraient avoir un impact sur le rendement des
actions des grandes banques canadiennes. A fortiori, elles pourraient également

expliquer, en partie, les rendements excédentaires de ces dernicres.

60 . N . . ’
Rcapusp, est construit a partir de rendements bruts non ajustés.
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4.2.2. Indicateur avancé de croissance économique
Le rendement de [’indice de marché

L’équation (5) a pour origine le modéle de marché a deux facteurs. Nous
introduisons donc une VI de rendement d’un indice boursier de référence dans
I’ensemble des sous-spécifications du modele présenté en 4.1.1. Dans le cadre du
présent travail de recherche, le rendement de I’indice boursier de référence
équivaut au rendement trimestriel annualis¢ de 1’indice composé S&P/TSX, noté
Ry ¢+, conformément aux notations de I’équation (5). Plus encore, pour tenter
d’isoler les effets attribuables a H1,; et Hl, respectivement, nous ajoutons le

terme d’asymetrie Dy, , X Ry ¢ ou et D, , est une variable muette égale a 1 pour

une croissance trimestrielle annualisée du PIB réel négative et O sinon.

La variable Ry,  peut étre interprétée comme un indicateur avancé de croissance
économique (Demirglic-Kunt et Levine, 1996, et Levine et Zervos, 1996, 1998,
entre autres). Compte tenu de cette interprétation, nous notons que chaque sous-
spécification économétrique présentée a I’annexe 1 est composée de VI relatives a
I’évolution a la fois actuelle (CE,) et anticipée (Ry; ) du cycle économique. Une
telle configuration devrait nous permettre de tester les hypotheéses H1,; et H1,, en
considérant le comportement contemporain des investisseurs ainsi que leurs
anticipations. Il est tout de méme a noter que la qualit¢ de la relation entre
performance des marchés boursiers et croissance économique future peut étre
altérée par les changements dans la perception du risque des flux monétaires

actionnariaux (Harvey, 1989).

En somme, en référence a I’équation (5), s’il est significativement positif
(négatif), le coefficient yydevrait soutenir H1,; (H1,,). S’il est significativement

négatif, le coefficient y,, devrait soutenir H1,,.
4.2.3. Autres variables macroéconomiques
Niveau des taux d’intérét

Pour maintenir I’inflation a un niveau stable et prévisible, la Banque du Canada
dispose de plusieurs leviers. Entre autres, elle peut modifier, ponctuellement et au

besoin, son taux officiel d’escompte. De ce fait, elle contréle indirectement le
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niveau des taux d’intérét domestiques. A défaut d’étre particulierement stables,
ces derniers devraient donc étre prévisibles et les différentes valeurs boursiéres

canadiennes devraient s’ajuster en conséquence.

Compte tenu de cette observation, nous créons une série temporelle de croissance
non anticipée du niveau des taux d’intérét. Tout d’abord, nous postulons que le
taux des obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans est un bon proxy du
niveau des taux d’intérét. Ensuite, nous calculons la croissance trimestrielle
annualisée, gi, de ces taux, obtenus via le bureau des données et statistiques de la
Banque du Canada. 4 priori, le niveau des taux d’intérét canadiens devrait étre
moins stable que I’inflation; économétriquement parlant, la structure de retard
optimale de g} devrait donc étre plus courte que celle de ’inflation. Or, dans un
papier publié¢ par la Banque du Canada, Crawford et Kasumovich (1996) stipulent
qu’entre 1916 et 1994 la structure de retard optimale de 1’inflation canadienne est
composée de quatre valeurs trimestrielles retardées®’. Dés lors, en nous inspirant

des travaux d’Akella et Greenbaum (1992), nous posons I’ AR(1) suivant® :

gt =08, X gi_q +m, (13)

i ch . . . . .,
avec 1y = g;“'° et ou g} est la croissance trimestrielle annualisée du taux des

obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans au trimestre t, 77, un terme
d’erreur et gi’ChOC la croissance, trimestrielle, annualisée et non anticipée du taux
des obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans au trimestre t. Pour obtenir
la série temporelle d’inflation trimestrielle, annualisée et non anticipée ( gi’ChOC), il

suffit de soustraire les valeurs estimées via le modele AR(1) de 1’équation (13)

aux valeurs g; observées.

Atindéhou et Gueyie (2001) établissent le rendement d’un indice de taux d’intérét
comme la croissance d’un certain taux d’intérét d’une période a 1’autre. Nous

décidons de suivre une démarche similaire, a ceci preés que nous focalisons notre

8! Le critére d’information d’Akaike, calculé sur plusieurs sous-périodes de I’échantillon, permet
systématiquement d’arriver & une telle conclusion.

211 est a noter que I’analyse de la fonction d’autocorrélation de la croissance trimestrielle
annualisée du taux des obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans confirme ’absence de
composante a moyenne mobile alors que 1’analyse de la fonction d’autocorrélation partielle
suggere, conformément a la proposition d’Akella et Greenbaum (1992), une structure de retard
optimale trés courte.
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attention sur la croissance non anticipée du niveau des taux d’intérét. Ultimement,

en référence a I’équation (5), nous posons :

i,choc

Rit =g (14)

La variable R; est incluse dans les VI de I’ensemble des sous-spécifications

économétriques présentées a I’annexe 1.

En somme, en référence a 1’équation (5), s’il est significativement positif

(négatif), le coefficient ; devrait soutenir Hly; (Hlyy).
Prix des matieres premieres

Pour mettre en évidence une relation entre le prix des MP et la valeur
actionnariale des grandes banques canadiennes, la prise en compte d’un indice
global de prix des MP® peut poser probléme. En effet, ce dernier agrége des
variations de prix possiblement non homogenes. Par ailleurs, le Canada se
positionne depuis plusieurs décennies comme un grand producteur mondial de
pétrole et d’or, deux produits transigés de fagon intensive sur les marchés
internationaux. Compte tenu de ces observations, nous postulons que, dans le
contexte canadien, les variations respectives du prix du pétrole et du prix de I’or

constituent des indicateurs pertinents de variations du prix des MP.

L’or et le pétrole, ainsi que leurs produits dérivés respectifs, sont transigés
globalement, en temps réel et de facon continue. De plus, les MP (en particulier,
I’or et le pétrole) sont bien plus souvent transigées sur le marché a terme que sur
le marché spot. Ainsi, nous ne focalisons pas exclusivement notre attention sur les
prix spot du pétrole et de I’or. A ce titre, nous introduisons d’abord deux VI de
chocs contemporains pour tester Hl; et Hl,. Inspirées des travaux de Poghosyan
et Hesse (2009), celles-ci sont établies a partir de la différence entre le prix spot et
sa valeur espérée 3 mois plus tot (approximée par le prix a terme a 3 mois observé

le trimestre précédent®) :

5 L’Indice des prix des produits de base de la Banque du Canada ou I’indice américain du
Commodity Research Bureau sont des exemples d’indices globaux de prix des MP.

% Dans le cadre du présent travail de recherche, le prix a terme a 3 mois est approximé par le
troisiéme contrat générique.
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ORE"¢ = PRIXORP" — PRIXORZ™, (15)

ot OREMOC est une mesure de chocs contemporains du prix d’une once troy brute
d’or au trimestre t, PRIXOprOt le prix spot de ’or au trimestre t et PRIXOR?™,

le prix a terme a 3 mois d’une once troy brute d’or au trimestre t — 1.
0IL§"°¢ = PRIXOILP°" — PRIXOIL™, (16)

ot OILEM°¢ est une mesure de chocs contemporains du prix du baril pétrole WTI
Cushing au trimestre t, PRIX0I LipOt le prix spot du baril de pétrole WTI Cushing
au trimestre t et PRIXOIL3™, le prix a terme a 3 mois du baril de pétrole WTI

Cushing au trimestre t — 1.

Par ailleurs, pour tester I’hypothése H1.3, nous calculons, dans un premier temps,
les séries temporelles de croissance trimestrielle annualisée des prix a terme a 1 an
de Ior et du pétrole (ORE*™ et OILY?™ respectivement). Dans un second temps,
nous créons les variables muettes DO_Rtlzm et D;IL%zm qui prennent les valeurs 1

pour les valeurs négatives de ORL*™ et OILI*™ respectivement, et O sinon. Les

séries temporelles D, 12m X ORF?™ et Dy, 12m X OILE*™ sont  finalement
t t

calculées.

En somme, pour I’ensemble des sous-spécifications présentées en annexe 1, on a :

ﬁOthhoc
:BOR}Z"‘
B orLghoe J

301L§2m

Bup X MP; =
(17)

x [ORE"° Dogzm X ORE?™ QIL§oc Dojpiem X OIL*™]

ou les coefficients S pchoc, Bopizm, Bojpchoc €t By 12m représentent la sensibilité
de la mesure de REGBC aux variables OR{"%¢, D_ 12m X OR*™, OIL§"*¢ et
t

Dopazm X 01 L1?™ respectivement.

oI
S’ils sont significativement positifs (négatifs), les coefficients ﬁOthhoc et ,BOILLt‘hoc

devraient soutenir Hl, (Hl.). S’ils sont significativement négatifs, les

coefficients B,p1zm et B 12m devraient soutenir Hlcs.
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Il est & noter que des indicateurs de variations de prix des MP et de taux de change
sont introduits simultanément dans les VI des sous-spécifications n’4, 8, 12 et 16
de I’Annexe 1. Des problémes de multicolinéarité pourraient alors survenir
(Groenewold et Paterson, 2013, entre autres)®. Dans le cinquiéme chapitre, nous

prenons soin de tester I’absence de colinéarité entre ces deux variables.
4.3.Variables dépendantes

Les différentes VD proposées en Annexe 1 sont discutées dans la présente section.
4.3.1. Quatre indicateurs alternatifs de surperformance boursiere

Rendement brut en exces du rendement de [’'indice de marché

Le rendement brut en excés du rendement de 1’indice de marché correspond a la
différence entre le rendement brut, trimestriel et annualisé du portefeuille bancaire
canadien et le rendement brut, trimestriel et annualisé d’un indice de marché
canadien. Le portefeuille bancaire canadien est ¢équipondéré, rééquilibré
trimestriellement et composé des actions ordinaires des six plus grandes banques
canadiennes®®. L’indice de marché canadien est I’indice composé S&P/TSX; ce
dernier regroupe environ 70% de la capitalisation boursicre des entreprises basées
au Canada et cotées a la bourse de Toronto. Enfin, il est a noter que les six plus

grandes banques canadiennes sont incluses dans 1’indice composé S&P/TSX.
En somme, ona:
REXt = Rt_RM,t (18)

ou REX, est le rendement trimestriel annualisé du portefeuille bancaire canadien
en exces du rendement de 1’indice de marché, conformément aux notations de

I’équation (5)".

% Une orthogonalisation aurait pu éventuellement modérer le probléme éventuel de
multicolinéarité. Toutefois, Giliberto (1985) indique qu’un tel ajustement procure des statistiques t
de Student biaisées.

5 Alternativement, nous aurions pu opter pour la série temporelle de I’indice composé S&P/TSX —
Banques mais celle-ci n’est disponible qu’a partir de 1’année 1988.

5711 est a noter que la variable REX, et ses déclinaisons (présentées dans les paragraphes suivants)
sont chacune construites a partir de la différence d’un indice bancaire équipondéré et d’un indice
de marché pondéré par la capitalisation boursiere. Une telle stratégie se justifie par les éléments
mis en évidence dans la partie 2 du présent mémoire. Entre autres, les grandes banques
canadiennes sont soumises a une réglementation particuliére qui tend a protéger leur part de
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REX; est la VD des sous-spécifications n’1 a 4 de I’Annexe 1.

Rendement ajusté pour le risque total en excés du rendement de [’indice de

marche

Une meilleure mesure de surperformance boursiére des banques consiste a ajuster
le rendement brut, trimestriel et annualisé du portefeuille bancaire canadien pour
le risque total sous-jacent avant d’y soustraire le rendement brut, trimestriel et

annualisé de I’indice de marché.

Les travaux de Franco et Leah Modigliani (1997) exposent une mesure de
performance boursiére ajustée pour le risque particulierement intéressante : la
mesure M-quadratique. Cette derni¢re fait état d’un avantage majeur
comparativement au ratio de Treynor (1965), au ratio de Sharpe (1965) ou a
I’alpha de Jensen (1968): elle se présente sous la forme d’un pourcentage
directement comparable au rendement d’un indice de référence. Dans le cadre du
présent travail de recherche, la mesure M-quadratique est appliquée au rendement

trimestriel annualisé du portefeuille bancaire canadien et prend la forme suivante :
Om,t
Mtz = Rf,t + —X (Rt — Rf,t) (19)
Ot

ol M? est la mesure M-quadratique du portefeuille bancaire canadien, Ry ¢ le taux
sans risque (représenté par le taux des obligations gouvernementales canadiennes

R . o . . . , .
a 3 mois), et % un ratio dit de levier (avec ag, I’écart-type annualisé¢ des
t

rendements journaliers de 1’indice bancaire canadien suivant la derniere date de
rééquilibrage trimestriel du portefeuille bancaire canadien et précédant la
prochaine date de rééquilibrage trimestriel et oy, 1’écart-type annualis¢ des

rendements journaliers de I’indice composé S&P/TSX sur la méme période).

marché respective. Plus encore, I’analyse de leur structure de propriété respective nous ameéne a
penser que la présence d’un méme groupe d'actionnaires dominant (dont les intéréts sont
identiques) au capital des grandes banques canadiennes renforce la structure oligopolistique du
marché bancaire domestique. Compte-tenu de ces éléments, les six grandes banques canadiennes
pourraient constituer, ensemble, un bloc relativement homogene. Dans le cadre de cette étude, il
semble donc raisonnable d’accorder un poids similaire a chacune d’entre elles dans 1’indice
bancaire que nous proposons. En outre, le marché, considéré dans son ensemble, ne présente pas
ces caractéristiques. Il convient donc d’appliquer une pondération par la capitalisation boursicre
pour construire I’indice de marché (cf. indice composé S&P/TSX).
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On constate bien que plus le rendement brut d’un investissement est sujet a un
niveau de risque total élevé, plus le rendement ajusté pour le risque total diminue,
et vice versa. Dés lors, un portefeuille dont la mesure M-quadratique est
supérieure au rendement du portefeuille de référence génére un rendement plus

¢levé par unité de risque total que I’indice de référence.

Le rendement trimestriel annualisé de I’indice composé¢ S&P/TSX est ensuite
soustrait a la mesure M-quadratique de 1’équation (19) pour obtenir une mesure de

surperformance boursicre ajustée pour le risque total. En somme, on a :

; ; o
REXY = MZ — Ry, © REXY =R, + % X (Re—Rp) —Rue (0
t
ou REXf J est le rendement trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque total du

portefeuille bancaire canadien en excés du rendement brut, trimestriel et annualisé

de I’indice composé¢ S&P/TSX. REX? J est la VD des sous-spécifications n’5 a 8

de I’Annexe 1.

Rendement ajusté pour le risque baissier en exces du rendement de l’indice de

marche

Comme nous le mentionnons dans la section 2.1.3., les rendements boursiers a
long terme des grandes banques canadiennes tendent a étre plus élevés que ceux
du marché. Sur des horizons trimestriels, la surperformance boursicre des grandes
banques canadiennes est plus nuancée, méme si les rendements boursiers
trimestriels de ces dernieres ont tendance a battre réguliérement ceux de 1’indice
composé S&P/TSX. Compte tenu de ces observations, le calcul de I’écart-type
annualisé des rendements trimestriels du portefeuille bancaire canadien pourrait
souffrir d’un « biais positif ». Nous craignons donc que cet écart-type surévalue le

risque des grandes banques canadiennes.

Dans cet esprit, nous proposons une mesure M-quadratique similaire a celle de
I’équation (19) a ceci prés que le ratio de levier est calculé a partir d’écarts-types
baissiers. Dans le cadre du présent travail de recherche, nous définissons 1’écart-

type baissier comme la moyenne de la somme des différences négatives au carré
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de chaque observation et d’un paramétre m fixé a zéro (cf. Eleutherios, 2010)%.

La mesure M-quadratique modifi¢e prend alors la forme suivante :

M2 = R, + MLy (R, — R
c" = Rpet = X (Rt — Rrt) 21)
t
- _ ZZil min(Rp ,t—0,0)* { or = ZZil min(Ry,;—0,0)?
avec Oy = o et o = . .

oy est I’écart-type baissier annualisé des rendements journaliers de 1’indice
composé¢ S&P/TSX suivant la derniere date de rééquilibrage trimestriel du
portefeuille bancaire canadien et précédant la prochaine date de rééquilibrage
trimestriel, o; 1’écart-type baissier annualisé des rendements journaliers du
portefeuille bancaire canadien sur la méme période, Ry k. le rendement de
I’indice composé S&P/TSX le jour k du trimestre t, Ry, le rendement du
portefeuille bancaire le jour k du trimestre t et n; le nombre de jours de cotation

durant le trimestre t.

Le rendement trimestriel annualisé de 1’indice composé S&P/TSX est ensuite
soustrait a la mesure M-quadratique modifiée de I’équation (21) pour obtenir une
mesure de surperformance boursicre ajustée pour le risque baissier. En somme, on

a:

[ _ . O-M,t
REX;” = M;* — Ry, ©REX; " =Rs: + rate (Re—Rre) —Rue (22

ou REX, % est le rendement trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque baissier
du portefeuille bancaire canadien en excés du rendement brut, trimestriel et
annualis¢ de l’indice composé¢ S&P/TSX. REX, “ est la VD des sous-

spécifications n°9 a 12 de I’Annexe 1.

% Nous avons choisi de fixer le paramétre m a zéro plutdt qu’a la moyenne des rendements
journaliers durant le trimestre pour deux raisons. D’une part, a des fins de comparaison, nous
souhaitons que le parametre m soit le méme pour I’indice composé S&P/TSX et pour le
portefeuille bancaire canadien. D’autre part, nous estimons que la non-considération des
rendements positifs dans le calcul de I’écart-type baissier doit étre compensée par un parameétre m
égal a zéro étant donné qu’en moyenne les rendements du portefeuille bancaire canadien sont
positifs.
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Rendement ajusté pour le risque systématique en exces du rendement de l'indice

de marché

Scholz et Wilkens (2005) stipulent que le choix de I’écart-type comme mesure de
risque pertinente est tel que la mesure M-quadratique n’a de sens que pour un
investisseur plagant I’ensemble de son épargne dans un seul titre financier. Ainsi,

I’ajustement qu’ils préconisent consiste a remplacer, dans 1’équation (19) le ratio
de levier % par un ratio ne tenant pas compte du risque idiosyncratique, soit
t

sdaf
311\/1'1? . Hméda . er . . , . .-
—madar> OU By T fait référence au degré de risque systématique de 1’indice

B¢
composé S&P/TSX, fixé arbitrairement a 1, selon la procédure du MEDAF ;
tm cdaf représente le béta du portefeuille bancaire canadien par rapport a I’indice
composé S&P/TSX. Une telle substitution permet, par ailleurs, de conserver les
propriétés de la mesure M-quadratique. Ainsi, dans le cadre du présent travail de
recherche, la mesure de performance boursiére ajustée pour le risque systématique

que proposent Scholz et Wilkens (2005) prend la forme suivante :
MW =Re, + 1 X (Ry — Ry.z) (23)

B

médaf
t

ou MZ'SW est la mesure M-quadratique ajustée selon la proposition de Scholz et

Wilkens (2005) du portefeuille bancaire canadien, ﬁ;n “daf |e béta trimestriel du
portefeuille bancaire canadien par rapport a I’indice composé S&P/TSX selon la

procédure du MEDAF®.

Un portefeuille dont la mesure M-quadratique ajustée selon la proposition de
Scholz et Wilkens (2005) est supérieure au rendement de 1’indice de référence
génere un rendement plus élevé par unité de risque systématique que le

portefeuille de référence.

Le rendement de I’indice composé S&P/TSX est ensuite soustrait a la mesure M-

quadratique de Scholz et Wilkens (2005) de 1’équation (23) pour obtenir une

¢ Cov(Rt, R \ . . .

® gredes = w , ot Cov(R;, Ry,) est la covariance des rendements journaliers du
Mt

portefeuille bancaire canadien suivant la derniére date de rééquilibrage trimestriel du portefeuille

bancaire canadien et précédant la prochaine date de rééquilibrage trimestriel avec les rendements

journaliers de I’indice composé S&P/TSX sur la méme période.
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mesure de surperformance boursieére ajustée pour le risque systématique. En

somme, on a :

médaf

- : 1
REX?J'SW — MtZ.SW _ RM‘t <=>REX;U'SW = Rf,t + ﬁ— X (Rt — Rf,t) - RM,t (24)
t

ou REX; 4SW est le rendement trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque
systématique du portefeuille bancaire canadien en exceés du rendement brut,
trimestriel et annualisé de I’indice composé S&P/TSX. REX,' USW est la VD des

sous-spécifications n°13 a 16 de I’ Annexe 1.
4.3.2. Inférences statistiques préliminaires

Le tableau 4.1 présente les valeurs moyennes des quatre VD présentées dans la

sous-section précédente.

Tableau 4.1 : Moyennes arithmétiques de quatre indicateurs trimestriels et
annualisés de surperformance boursiére du portefeuille bancaire canadien
pour la période allant du 31 mars 1983 au 30 septembre 2014

Indicateurs REX, RE Xtaj RE Xt—aj RE Xtaj'SW
Valeur
5,71% 2,45% 4,11% 9,13%
moyenne
Statistique t 2,0452 1,005 1,4976 2,5565
p-Value 0,0215 0,1584 0,0684 0,0059
Notes :

Les statistiques t et p-Values correspondantes proviennent de tests t. L hypothése nulle stipule que les
indicateurs en question proviennent d’une distribution normale de moyenne inférieure ou égale a zéro
(HO : X < 0); I’hypothése alternative suggére une moyenne supérieure a zéro (H1 : X > 0).

REX, : Rendement trimestriel annualisé en excés du rendement de I’indice de marché.

REXf . Rendement trimestriel annualisé et ajusté pour le risque total en excés du rendement de I’indice de
marché.

REX, % Rendement trimestriel annualisé et ajusté pour le risque baissier en excés du rendement de I’indice
de marché.

REX f JSW'. Rendement trimestriel annualisé et ajusté pour le risque systématique en exceés du rendement de
I’indice de marché.

Les valeurs présentées peuvent paraitre élevées. Plusieurs raisons expliquent cette
premiere impression. Tout d’abord, il est a noter les rendements excédentaires ont

été annualisés. De plus, les différents indicateurs sont calculés sur un horizon
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trimestriel, d’ot une grande variabilité qui pourrait gonfler les résultats’®. Enfin,
les moyennes présentées sont arithmétiques : les trimestres de larges REGBC ont
un impact nettement plus positif sur la moyenne arithmétique que sur la moyenne

géométrique.

Comme prévu, les moyennes respectives des quatre indicateurs de surperformance
boursiere du portefeuille bancaire canadien sont positives. La moyenne de
REXta 15w (9,13%) est supérieure a la moyenne de REX, (5,71%), ce qui suggere
que les grandes banques canadiennes ont un risque systématique inférieur a celui
du marché. 4 contrario, les moyennes respectives de REXta J (2,45%) et REX, eJ
(4,11%) sont inférieures a la moyenne de REX;, ce qui semble indiquer, compte
tenu de la précédente proposition, que les grandes banques canadiennes ont un
risque idiosyncratique supérieur a celui du marché’'. Pour confirmer les deux
propositions susmentionnées, nous notons que 1) la moyenne arithmétique des
bétas trimestriels du portefeuille bancaire canadien relativement a 1’indice
composé S&P/TSX s’éleve a 0,948 entre mars 1983 et septembre 2014 et 2) la
moyenne arithmétique de 1’écart-type annualisé des rendements journaliers par
trimestre du portefeuille bancaire canadien est égal a 0,172 contre 0.131 pour

I’indice composé S&P/TSX sur la méme période’.

Par ailleurs, REX; et REX ta 7SW sont statistiquement supérieurs a zéro a un seuil de

signification inférieur a 5%. Aussi, REX f J n’est pas statistiquement significatif”

alors que REX, % Pest 4 un seuil de significativité inférieur a 7%, ce qui confirme
notre inquiétude initiale quant au « biais positif » de 1’écart-type annualisé des

rendements trimestriels du portefeuille bancaire canadien.

" En illustration, les écarts-types et bétas calculés pour établir respectivement REXtaj et

REXf 5% sont trimestriels, ce qui tend a introduire une plus grande variabilité¢ des indicateurs de
surperformance boursicre (et, a fortiori, plus de valeurs extrémes).

"' Pour confirmer ce point, I’écart-type des rendements trimestriels annualisés du portefeuille
bancaire canadien s’¢léve a 41.29% entre 1983 et 2014 contre 32.38% pour 1’écart-type des
rendements trimestriels annualisés de ’indice composé S&P/TSX. A titre comparatif, Atindéhou et
Gueyie (2001) trouvent un écart-type des rendements journaliers des grandes banques canadiennes
supérieur a celui de I’indice TSE 300 entre 1988 et 1995.

2 De méme, la moyenne arithmétique de 1’écart-type baissier annualisé des rendements journaliers
par trimestre du portefeuille bancaire canadien est égale a 0,114 contre 0.0925 pour I’indice
composé S&P/TSX entre mars 1983 et septembre 2014.

11 est & noter que REX f J est statistiquement supérieur a zéro au seuil de significativité¢ 10% s’il
est calculé a partir d’un indice de marché correspondant au S&P/TSX 60.
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5. RESULTATS

Dans le présent chapitre, nous discutons, tout d’abord, des différentes propriétés
statistiques de 1’échantillon utilisé pour tester les hypothéses de ce travail de
recherche. Nous employons, par la suite, une technique de régression et des
ajustements €économétriques adaptés aux caractéristiques de 1’échantillon.
Ultimement, nous présentons et interprétons les résultats des régressions

effectuées.
5.1.Propriétés statistiques de I’échantillon

Apres avoir présenté les statistiques descriptives de 1’échantillon de données
empiriques, nous sommes amené a discuter des caractéristiques de ce dernier.
Nous évoquerons notamment la stationnarité des séries temporelles de données
empiriques, la multicolinéarité des groupes de VI ainsi que 1’autocorrélation et
I’hétéroscédasticité des VD. Subséquemment, des ajustements d’ordre
économétrique apparaissent nécessaires et nous les présentons dans la section
5.1.6., en méme temps que la technique de régression privilégiée dans le présent

travail de recherche.
5.1.1. Statistiques descriptives

Le tableau 5.1 présente les statistiques descriptives des données utilisées dans le

cadre du présent travail de recherche.



Tableau 5.1 : Statistiques descriptives pour la période allant du 31 mars 1983 au 30 septembre 2014

(Les taux de rendement et de croissance sont annualisés).

Jarque Bera

Variables Description Moyenne  Ecart-type Minimum Maximum Asymétrie  Kurtose p-Value
L8 REX, Rendement trimestriel en excés de l'indice composé S&P/TSX 5,71% 31,33% -78,18% 142,66% 0,71 5,45 0,00
_%é _§ RE ij M2 trimestriel en excés de l'indice composé S&P/TSX — Risque total 2,45% 27,35% -94,52% 104,47% 0,27 6,13 0,00
‘;e g RE Xt_('l] M2 trimestriel en excés de l'indice composé S&P/TSX — Risque baissier 4,11% 30,82% -100,17%  143,41% 0,90 8,05 0,00
< RE X;” SW M2 trimestriel en excés de l'indice composé S&P/TSX — Risque systématique 9,13% 40,09% -115,42%  192,32% 1,13 7,49 0,00
Ry Rendement trimestriel de l'indice composé S&P/TSX 11,45% 32,38% -66,27% 121,23%
Ri¢ Croissance trimestrielle non anticipée du taux des obligations gouvernementales 4 5 ans 0,05% 55,73% -99,61%  306,18%
«g OR¢hoc Ecart entre prix spot d'une once troy brute d'or et valeur espérée 3 mois plus tot 1,48 56,80 -361,17 166,95
g OR}*™ Croissance trimestrielle du prix forward a 1 an d'une once troy brute d'or 6,54% 28.21% -65,13% 129,44%
§* ol Lghoc Ecart entre prix spot du baril de pétrole WTI Cushing et valeur espérée 3 mois plus tot 0,54 9,36 -55,91 39,44
E OIL}*™  Croissance trimestrielle du prix forward & 1 an du baril de pétrole WTT Cushing 16,77% 64,60% -88,89% 385,57%
%:g EP, Fcart de production trimestricl 0,06 11,68 43,46 29,01
§ gP'BR Croissance trimestrielle du PIB réel 2,71% 4,12% -16,19% 12,22%
gre Croissance trimestrielle du taux de chomage -0,45% 18,44% -32,42% 89,91%
Reapusp,y  Croissance trimestrielle du taux de change USD:CAD 1,18% 13,53% -41,83% 40,93%

82
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En moyenne, comme nous le détaillons ¢galement dans le tableau 4.1, les mesures
de surperformance boursicre trimestrielles sont positives. Par ailleurs, leurs écarts-

types ont un ordre de grandeur similaire a celui de 1’indice de marché, méme si

REX/] 5 semblent un peu plus volatile que ses pairs. Les indicateurs de
rendements excédentaires des grandes banques canadiennes ont une asymétrie
positive proche de zéro et un coefficient d’aplatissement peu ¢loigné de 3.
Pourtant, ils ne semblent pas suivre de loi normale si I’on se référe aux résultats

des tests de Jarque-Bera (1987).

La moyenne arithmétique des rendements trimestriels annualisés de I’indice
composé S&P/TSX (11,45%) est nettement plus élevée que la valeur proposée
dans le tableau 2.3 (6,34%), car cette derni¢re est obtenue via le calcul d’une
moyenne géométrique. On remarque également que la portion non anticipée des
variations du niveau des taux d’intérét est particulierement volatile. Aussi, les prix
a terme a 3 mois de I’or et du pétrole seraient de bons indicateurs des prix spot de
’or et du pétrole 3 mois plus tard puisque les moyennes de OREOC et OILSMO¢
sont proches de zéro. Ce constat semble toutefois plus nuancé au regard des
écarts-types de ces variables (respectivement 56,80 et 9,36), qui suggerent des
variations extrémes non attendues relativement fréquentes. Enfin, les quatre
indicateurs d’évolution du cycle économique (I’écart de production, la croissance
trimestrielle annualisée du PIB réel, la croissance trimestrielle annualisée du taux
de chomage et le rendement trimestriel annualisé du taux de change CAD:USD)
indiquent qu’en moyenne les phases d’expansion économique dominent les

phases de contraction au Canada.
5.1.2. Stationnarité des variables

Les variables présentées dans le tableau 5.1 sont toutes stationnaires. Un test de
Dickey-Fuller augmenté (1979) effectué sur chacune d’entre elles permet

d’arriver a cette conclusion.
5.1.3. Multicolinéarité des variables indépendantes

Pour I’ensemble des sous-spécifications présentées a 1’annexe 1, il est nécessaire
de tester la multicolinéarité des VI. Pour ce faire, nous implémentons la procédure

de Belsley (Belsley, Kuh et Welsch, 1980) pour chaque groupe de VI.
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Belsley indique que des indices de condition (calculés a partir des valeurs

singulieres) inférieurs a 10 reflétent des dépendances faibles a négligeables. Plus

encore, les proportions de décomposition de variance indiquent a quel point les

dépendances entre les VI dégradent la qualité des résultats de la régression

impliquant ces mémes VI. Dans le cas ou les indices de conditions seraient

supérieurs a 10, Belsley suggere un seuil de tolérance de 0.5 pour les proportions

de décomposition de variance, valeur au-dela de laquelle la multicolinéarité des

VI pose probléme d’un point de vue économétrique.

Nous présentons dans le tableau 5.2, les résultats du diagnostic de Belsley et al.

pour les VI des sous-spécifications n’1, 5, 9 et 13.

Tableau 5.2 : Diagnostic de Belsley pour les variables indépendantes des
sous-spécifications n°1, 5, 9 et 13 de I’annexe 1

Proportion de décomposition de variance

cngutine | oo | Fote | X, | Rie ORE'e D omgter T EP EPy Y, Ui

1,85 1,00 | 0,01 : 0,00 : 0,00 @ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 : 0,01 : 0,01 : 0,01
1,56 1,18 | 0,00 : 0,03 : 0,00 : 0,00 0,02 0,03 0,05 0,00 0,00 ; 0,00 : 0,00
1,28 1,44 | 0,01 : 0,01 : 0,12 . 0,10 0,06 0,01 0,00 : 0,00 : 0,00 : 0,00 : 0,00
1,03 1,79 10,22 0,02 0,10 0 0,01 0,01 0,00 0,03 0,01 0,00 ; 0,00 : 0,00
0,97 1,91 0,00 : 0,08 : 0,07 : 0,05 0,00 0,16 0,00 0,01 : 0,01 : 0,00 : 0,00
0,76 2,43 0,04 . 0,00 : 0,62 : 0,03 0,06 0,13 0,10 0,00 0 0,00 ; 0,00 : 0,00
0,53 3,50 | 0,00 0,00 : 0,01 0,01 0,02 0,12 0,07 0,09 : 0,06 : 0,06 : 0,10
0,52 3,57 |0,05: 0,01  0,00: 0,00 0,00 0,45 0,61 0,00 : 0,06 : 0,06 : 0,00
0,46 3,99 1033 043 0,03 0,47 0,48 0,02 0,00 0,00 : 0,01 : 0,00 : 0,00
0,39 4,77 1034041 0,02 0,30 0,34 0,01 0,13 0,06 0,03 :0,07: 0,10
0,17 10,70 | 0,00 : 0,00 : 0,02 : 0,02 0,00 0,06 0,00 0,82 : 0,82 : 0,80 : 0,78
Notes :

Ry : Rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX
Dy, : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque le rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX est négatif, 0

sinon

R;, : Croissance trimestrielle annualisée du taux des obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans

ORg"o¢ : Ecart entre le prix spot de I'or et sa valeur espérée 3 mois plus tot

OR}?™ : Croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an de l'or
Dy, Rizm Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an de I’or est

négative, 0 sinon

OILEM¢ : Ecart entre le prix spot du pétrole WTT Cushing et sa valeur espérée 3 mois plus tot
OIL?™ : Croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a lan du pétrole WTI Cushing

D

Cushing est négative, 0 sinon
EP, : Ecart de production trimestriel au Canada
Dgp, : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque I’écart de production est négatif, 0 sinon

orizm Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a lan du pétrole W77

On constate un indice de condition légérement supérieur a 10 au niveau de la

derniére ligne du tableau 5.2. Or, au niveau de cette méme ligne, les quatre

dernieres VI, (a savoir, EP;, EP;_q, Dgp, X EP; et Dgp_ X EP;_;) ont chacune
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une proportion de décomposition de variance supérieure a 0,5, ce qui signifie que
leur dépendance mutuelle, non négligeable, altére la qualité des régressions
correspondant aux sous-spécifications n°l, 5, 9 et 13. Ce léger probleme de
multicolinéarité suggeére qu’une ou plusieurs de ces quatre variables sont
redondantes. En ce sens, nous proposons quatre nouvelles sous-spécifications
pour lesquels les variables EP;_q et Dgp,_ X EP;_; sont volontairement retirées
du groupe de VI. Les sous-spécifications 1 (bis), 5 (bis), 9 (bis) et 13 (bis) sont
présentées en annexe 2. Le tableau 5.3 expose les résultats du diagnostic de

Belsley pour ces dernigres.

Tableau 5.3 : Diagnostic de Belsley pour les variables indépendantes des
sous-spécifications n°1 (bis), 5 (bis), 9 (bis) et 13 (bis) de I’annexe 2

Proportion de décomposition de variance
ngulire | condition | et | X, | R | OB |, ongee Tut, | Br |
1,58 1,00 0,02 . 0,03 : 0,01 0,01 0,02 0,04 0,04 0,00 : 0,00
1,38 1,14 0,02 = 0,00 : 0,01 0,00 0,02 0,00 0,01 0,05 @ 0,05
1,27 1,24 0,00 . 0,01 : 0,11 0,11 0,05 0,01 0,01 0,01 : 0,00
1,02 1,56 | 020 0,05 0,16 000 | 001 = 001 = 003 002 0,00
0,90 1,76 | 0,01 0,08 0,01 007 @ 002 023 00l 008 000
0,75 2,10 | 005 000 065 004 006 011 = 012 0,01 0,01
0,49 324 | 020 0,15 001 003 002 053 0,76 0,07 0,03
0,46 341 | 026 033 005 060 058 @ 005 0,00 @ 0,00 0,00
0,34 470 | 023 034 000 0,14 @ 023 002 002 076 089

Notes :
Ry : Rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX

Dy, : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque le rendement trimestriel annualisé de 1’indice composé S&P/TSX
est négatif, 0 sinon

R;; : Croissance trimestrielle annualisée du taux des obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans

ORgM¢ : Ecart entre le prix spot de l'or et sa valeur espérée 3 mois plus tot

OR}?™ : Croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an de l'or

DERme : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an de
’or est négative, 0 sinon

OILEM¢ : Ecart entre le prix spot du pétrole WTI Cushing et sa valeur espérée 3 mois plus tot

OILY*™ : Croissance trimestrielle annualisée du prix a terme & 1 an du pétrole WTI Cushing

Do,
pétrole WTI Cushing est négative, 0 sinon

EP, : Ecart de production trimestriel au Canada

piem Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an du

Dgp, : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque I’écart de production est négatif, 0 sinon

On remarque qu’aucun indice de condition n’est supérieur a 10. Les sous-
spécifications 1 (bis), 5 (bis), 9 (bis) et 13 (bis) ne sont donc pas sujettes au

probleme de multicolinéarité.
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Par ailleurs, nous accomplissons une démarche similaire pour les VI des autres

sous-spécifications et nous ne notons aucun autre probléme de multicolinéarité.
5.1.4. Autocorrélation des variables dépendantes

Pour tester la présence d’autocorrélation parmi les VD proposées dans la section
4.3., nous nous inspirons des travaux d’Atindéhou et Gueyie (2001). Nous
calculons, tout d’abord, la série temporelle de déviation par rapport a la moyenne
pour chaque VD. Nous effectuons ensuite des tests de Ljung-Box (1978) sur les
séries de résidus obtenues. La statistique Q de Ljung-Box (QLB) teste I’hypothése
nulle d’absence d’autocorrélation jusqu’a un certain nombre k de retards. Si la
QLB est supérieure a une valeur critique a préciser, au moins une autocorrélation
est significativement différente de zéro. Par ailleurs, la distribution de la QLB est
asymptotiquement chi carrée. Pour autant, plus k est important relativement a la
taille de la série temporelle analysée, plus la puissance du test de Ljung-Box
diminue. Il est donc important de trouver un bon compromis quant a la valeur de

k. Compte tenu de ces éléments, nous proposons, dans le tableau 5.4, les QLB des

résidus de REX,, REij, REXt_aj et REXtaj’SW pour des valeurs de k égales a 2, 4

et 16 trimestres.
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Tableau 5.4 : Tests de Ljung-Box effectués a partir des séries temporelles de
résidus des variables dépendantes de surperformance des grandes banques

canadiennes
Variable testée REX¢ residus REX( ,iaus REX_ 72 s REXIY s

NombrF fie retards 2 4 16 2 4 16 2 4 16 2 4 16
considérés
Statistique Q de Ljung-

B 4,79 5,12 25,62 | 2,41 @ 4,15 121,75 | 1,49 { 2,56 21,91 | 3,76 i 494 | 29,98
(0):4

Valeurs critique auseuil | 599 949 2630|599 949 2630|599 949 2630 | 599 949 2630
de significativité 1%
Présence

d'aut ation? Non ;| Non : Non | Non : Non i Non | Non : Non | Non [ Non { Non : Oui
autocorrélation?

Notes :
REX, resiqus - déviations de REX, par rapport 8 REX,, la moyenne de la série temporelle des REX,.

REXY

tresidus

REX,,

aj
tresidus

: déviations de REXtaj par rapport a REXtaj, la moyenne de la série temporelle des REij.

: déviations de REX, “J par rapport 3 REX A % Ja moyenne de la série temporelle des REX, . o,

REXﬁfSVL.';uS : déviations de REX*" par rapport REXtaj'SW, la moyenne de la série temporelle des REX™Y .

Les résultats présentés dans le tableau 5.4 suggérent que les résidus des
indicateurs de REGBC présentés dans la section 4.3 ont tendance a ne pas étre
autocorrélés. Cette absence d’autocorrélation suggere que les épisodes de REGBC
trimestriels sont plutot ponctuels. Les REGBC observés entre 1983 a 2014 (cf.
tableaux 2.3 et 4.1) résulteraient donc de plusieurs épisodes ponctuels et non-
corrélés de REGBC sur de courts horizons temporels. Un tel constat renforce
I’idée selon laquelle certaines circonstances macroéconomiques seraient

favorables a I’occurrence de ces épisodes.
5.1.5. Hétéroscédasticité des variables dépendantes

Pour tester la présence d’hétéroscédasticité parmi les VD proposées dans la
section 4.3., nous nous inspirons, une fois encore, des travaux d’Atindéhou et
Gueyie (2001). Nous effectuons des tests de Ljung-Box (1978) sur les séries
temporelles de résidus au carré. Cette fois-ci, la statistique Q de Ljung-Box (QLB)
teste I’hypothése nulle d’absence d’hétéroscédasticité jusqu’a un certain nombre k
de retards. Si la QLB est supérieure a une valeur critique a préciser, 1’hypothése

d’absence d’hétéroscédasticité est rejetée. Nous reportons, dans le tableau 5.5, les
QLB des résidus au carré de REX,, REij, REXt_aj et REij’SW pour des valeurs

de k égales a 2, 4 et 16 trimestres.
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Tableau 5.5 : Tests de Ljung-Box effectués a partir des séries temporelles de
résidus au carré des variables dépendantes de surperformance des grandes
banques canadiennes

Variable testée (REX; residus)” (REXY Y2 | (REXZY. )2 (REXYASW Y2

t,residus t,residus t,residus

Nombre de retards

AP 2 4 16 2 4 16 2 4 16 2 4 16
considérés

Statistique Q de Ljung-

Bo 0,01 : 543 11,32 0,83 | 8,88 | 1593 | 0,54 | 5,08 : 10,02 | 20,68 : 20,87 | 25,55
X

Valeurs critique au seuil

de sienificativité 1% 5,99 1 9,49 126,30 599 i 9,49 : 26,30 | 5,99 : 9,49 | 26,30 | 5,99 | 9,49 | 26,30
¢ significativite 1%

Présence

dhétéroscédasticite? Non | Non i Non | Non i Non i Non | Non i Non i Non | Oui Oui | Non
1té7

Notes :
(REX, resiaus)® : déviations au carré de REX, par rapport & REX,, la moyenne de la série temporelle des REX,.

(REXgiesidus)Z: déviations au carré de REX;"” par rapport & REXtaj, la moyenne de la série temporelle des REij.

(REX;f;‘SL.duS)Z: déviations au carré de REXt_aj par rapport a REXt_aj, la moyenne de la série temporelle des REXt_aj.

ajSw

aj,sw
t ¢ .

(REXaj'SW )2: déviations au carré de REij'SW par rapport a REX

¢ residus , la moyenne de la série temporelle des REX,
Les résultats présentés dans le tableau 5.5 suggerent que trois des quatre
indicateurs de REGBC présentés dans la section 4.3 ne sont pas
hétéroscédastiques. En revanche, I’hypothése d’absence d’hétéroscédasticité

semble rejetée pour la variable REXYY.

5.1.6. Ajustements économétriques et méthode de régression

Compte tenu des propriétés statistiques des données utilisées dans le cadre de
notre démarche empirique, plusieurs ajustements économétriques sont nécessaires

pour estimer adéquatement les sous-spécifications de 1’équation (5).

Lorsque les variables d’un modéle ne sont pas cointégrées ', les techniques de
régression classiques requierent la stationnarité des VI et des VD. Dans le cadre
du présent travail de recherche, toutes les séries temporelles présentées dans le
quatrieme chapitre sont stationnaires. Le léger probléme de multicolinéarité des
sous-spécifications 1, 5, 9 et 13 a, par ailleurs, été traité¢ en excluant les variables
jugées redondantes dans les sous-spécifications additionnelles 1 (bis), 5 (bis), 9

(bis) et 13 (bis). Aussi, étant donné [’absence d’autocorrélation et

d’hétéroscédasticité dans les résidus des VD REX,, REXY et REX; %, il aurait été

possible d’estimer les sous-spécifications n°1 a 12 (au moins) par la méthode des

™ Le test de Johansen (1991) rejette systématiquement 1’hypothése de cointégration des variables
pour chacune des sous-spécifications présentées dans les annexes 1 et 2.
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moindres carrées ordinaires (MCO). Néanmoins, les résultats des régressions
obtenus via la méthode des MCO peuvent étre instables dans le cas ou des valeurs
extrémes isolées (outliers) seraient présentes dans I’échantillon de données
empiriques. En effet, la méthode MCO cherche a minimiser la somme des erreurs
& au carré; toutefois, les valeurs extrémes isolées ont un effet démesuré sur le
processus de minimisation et les estimations qui en résultent peuvent é&tre
faussées. Dans le cadre du présent travail de recherche, nous notons que les
valeurs maximales et minimales de chaque série temporelle présentées dans le
tableau 5 sont bien souvent situées a plus de quatre écarts-types de leur moyenne
respective, ce qui suggere la présence de valeurs extrémes isolées. Plus encore, les
résultats des tests de Jarque-Bera (1987) présentés dans le tableau 5 indiquent que
les différentes VD ne semblent pas suivre de lois normales. Dés lors, pour réduire
I’effet de distorsion des valeurs extrémes isolées, nous proposons d’estimer
I’ensemble des sous-spécifications et modéles-références présentés aux annexes 1
et 2 via la méthode de régression robuste de type M-estimators (méthode robuste

ci-apres).

La méthode robuste cherche a minimiser la somme d’une fonction des erreurs,
notée p, différente de la fonction quadratique. La fonction p doit étre symétrique,
définie-positive avec un minimum unique en z€éro et moins pentue que la fonction
quadratique. Dans le cadre du présent travail de recherche, nous optons pour la

calibration robuste fair, que Rey (1983), entre autres, présente en détail.

En illustration, la formulation mathématique de 1’estimation du modele référence

A, présenté en annexe la, est détaillée dans les lignes qui suivent.
Pour rappel, le modele référence A prend la forme suivante :
REXt =a + )/M X RM,t + ﬁi X Ri,t + et (25)

La méthode robuste consiste a poser :

min Z p (&) (26)
t=1
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ou p(x) est une fonction symétrique, infinie positive avec un minimum unique en
z¢éro et moins pentue que la fonction quadratique. Sous la calibration robuste fair,

p(x) prend la forme suivante :

p(x) = c? x lbcf_| —log (1 + %)l (27)

ou c¢ est une constante efficiente de réglage (efficient tuning constant) fixée par

défaut a 1,3998 selon la procédure de calibration robuste fair.

Soit [ ] le vecteur des parameétres a estimer. L’équation (26) se résout en posant

le systéme suivant :

9
fz P(er) X O_Zt =

9
<Z¢(€t) X5 = (28)

z (&) X agt

avec Y(x) = p( ) et ou Y (x) est une fonction d’influence mesurant 1’impact

d’une donnée observée dans 1'échantillon de la VD sur la valeur estimée d’un

parametre. Sous la calibration robuste fair, (x) prend la forme suivante :

1

Y(x) = T x/c (29)

On constate alors que, sous la calibration robuste fair, I’impact d’une donnée
observée dans 1'échantillon de la VD sur la valeur estimée d’un parameétre est
relativement faible lorsque la valeur absolue de son erreur est relativement grande.
A titre de comparaison, sous la méthode MCO, I’impact d’une donnée observée
dans I'¢chantillon de la VD sur la valeur estimée d’un parameétre augmente

linéairement dans la taille de son erreur.
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Ultimement, le systétme d’équations (28) est résolu a partir de 1’échantillon de
a

données empiriques et son extrant est le vecteur |¥am|, ou &, 7 et B, sont des
B

estimées de a, Yy et [5;, respectivement.

Enfin, il est a noter que les résidus de la variable REX f JSw présentent une légere

autocorrélation ainsi qu’une certaine hétéroscédasticité. Or, REX;' JSW st 1a VD
des sous-spécifications 13, 14, 15 et 16. Pour surmonter ces problémes d’ordre
économétrique et ainsi rendre les erreurs standards plus consistantes, nous
appliquons la procédure de Newey-West (PNW) (1987). 1l est a noter que le
nombre de retards retenus pour appliquer la PNW est conforme a la procédure

plug-in proposée par Newey et West (1994).
5.2.Analyses et discussion

Dans un premier temps, nous examinons les résultats des régressions pour chaque
sous-spécification. Dans un second temps, nous raisonnerons a partir des
hypotheses formulées dans la section 3.2 pour interpréter ces résultats, 1’objectif
final étant d’apporter des éléments de réponse a la question de recherche du

présent travail.
5.2.1. Résultats par sous-spécification
Sous spécifications n°l a 4

Les sous-spécifications n°l a 4 ont pour VD REX,, soit le rendement trimestriel
annualisé du portefeuille bancaire canadien en exces du rendement de I’indice de
marché. Pour les sous-spécifications 1, 1 (bis), 2, 3 et 4, les VI d’évolution du
cycle économique (CE,;) sont relatives a 1’écart de production, a la croissance du
PIB réel, a la croissance du taux de chomage et au rendement du taux de change
CAD:USD, respectivement. Le modele référence A est inspiré du modele de
marché¢ a deux facteurs. La VD de rendement brut y est substituée par la variable
REX,. Les annexes la et 2 présentent en détail les modeles susmentionnés. Les
résultats des régressions pour le modéele référence A et les sous-spécifications n’1

a 4 sont retranscrits dans le tableau 5.6.



Tableau 5.6 : Résultats de I’estimation des modéles de régression correspondant aux sous-spécifications n°1 a 4 de I’équation (5) (1983-2014)

Variable dépendante >

REX,

Modg¢le - Référence A Sous-spécification n°1 Sous-spécification n°1 (bis) Sous-spécification n°2 Sous-spécification n°3 Sous-sp écification n°4
Variable indépendante C(;th?:izm p-Value C‘:thi::m p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘:for::m p-Value
Constante 0,060%* 0,025 -0,067 0,230 -0,076 0,159 -0,069 0,297 -0,046 0,490 -0,001 0,986
Ryge -0,141%* 0,075 -0,192 0,106 -0,200% 0,089 -0,186 0,123 -0,127 0,285 -0,176 0,158
Dig % Ryt 0,358 0,188 0,362 0,177 0,330 0219 0,140 0,606 0,227 0,440
Ry -0,085%* 0,061 -0,080 0,110 -0,083* 0,089 -0,106%* 0,039 -0,078 0,141 0,078 0,128
ORERo* 0,000 0,681 0,000 0,736 0,000 0,608 0,000 0,531 0,000 0,538
Dppsim X ORE™ -0,789%* 0,015 -0,798%** 0,013 -0,869% 0,007 -0,869%* 0,008 -0,848%** 0,011
DILERe 0,000 0,963 0,000 0,896 0,000 0,932 -0,001 0,879 -0,002 0,549
Dgpagam X OILE™ 0,487 0,006 -0,501 % 0,004 -0,396** 0,024 -0,397%* 0,027 -0,412%* 0,027
EF; 0,002 0,775 0,003 0,472

ER_, 0,000 0,941

Dip, % EP; 0,015 0,112 -0,013%* 0,046

D, X EP:_y 0,004 0,671

g 0,045 0,962

i 0,886 0,345

D rmr % gfie® 0,333 0,858

Dgiga % giog" -4,676** 0,016

9" 0,557 0,151

95 -0.277 0,453

Djre X gi© -0,938* 0,069

Djre, X 8- 1,103%* 0,025

Reapusp.e 0,604 0,230
Dz, iouspe ¥ Reapuspe -0,613 0,355
Nombre d'observations 125 125 125 125 125 125

R? ajusté 0,049 0213 0,223 0216 0,230 0,194

Test F - p-Value 0,018 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Spécifications générales du modéle : REX; = a + (Yy + Dy X ¥ar) X Ryt + Bi X Rie + Buyp X MPy + Bcp X CE, + .. Modéles estimés via la méthode de régression robuste de type M-estimators avec calibration
fair. Estimations corrigées pour 1’autocorrélation et I’hétéroscédasticité lorsque nécessaire, via la procédure de Newey-West. *** significatif au seuil 1%, ** significatif au seuil 5%, * significatif au seuil 10%.
Description des variables disponible a I’annexe le.

92
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De prime abord, le modéle référence A peut sembler utile pour prédire les
REGBC puisque tous les coefficients estimés sont statistiquement significatifs a
un seuil inférieur a 10%. Des relations négatives sont ainsi mises en évidence
entre les REGBC et le rendement du marché et entre les REGBC et la croissance
non anticipée du niveau des taux d’intérét. Toutefois, on remarque que le R*
ajusté de la régression relative au modele référence A (0.049) est tres faible
comparativement aux R? ajustés des régressions relatives aux sous-spécifications
n°l a 4, situés entre 0.194 et 0.230"° : Iapport d’indicateurs de prix des MP et
d’évolution du cycle économique améliore indéniablement le pouvoir explicatif
du mod¢le. Plus encore, les résultats indiquent que les coefficients accompagnant
Ry ¢ et R;; perdent ensemble leur significativité statistique dans les sous-
spécifications n°1, 3 et 4. Les effets du rendement du marché et de la croissance
non anticipée des taux d’intérét sur les REGBC sont potentiellement indirects et
canalisés par des indicateurs de prix des MP et/ou d’évolution du cycle

économique.

Pour la sous-spécification n°l, qui souffre d’un léger probléme de
multicolinéarité, seuls les coefficients estimés accompagnant les variables

D 12m X ORF?™ et m X OIL}*™ sont négatifs et statistiquement

(;Rtlz (;IL%Z
significatifs : en moyenne, lorsque le marché prévoit une diminution future du
prix de l'or et du pétrole, les grandes banques canadiennes ont tendance a
surperformer 1’indice composé S&P/TSX. De tels résultats sont encore plus
significatifs dans la sous-spécification n°1 (bis), qui corrige le probléme de
multicolinéarité. De plus, dans cette méme sous-spécification, les coefficients
estimés accompagnant Ry, . et R; ., sont négatifs et statistiquement significatifs,
conformément au modele référence A : en moyenne, lorsque le marché anticipe
une croissance économique négative (positive) ’® ou que la croissance non

anticipée du niveau des taux d’intérét est négative (positive), les grandes banques

canadiennes ont tendance a surperformer (sous-performer) l’indice composé

> Atindéhou et Guéyie (2001) introduisent des facteurs d’exposition asymétrique aux taux de
change CAD:USD dans le MM2F pour caractériser 1’exposition de chaque grande banque
canadienne au risque de taux de change; & titre de comparaison, les R? ajustés des régressions
qu’ils proposent varient entre 0.16 et 0.53.

76 Pour rappel, le rendement de I’indice de marché peut étre interprété comme un indicateur avancé
de croissance économique (Demirgiig-Kunt et Levine, 1996, et Levine et Zervos, 1996, 1998, entre
autres).
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S&P/TSX. Enfin, tel qu’indiqué par le coefficient accompagnant la variable
Dgp, X EP; —significativement négatif dans la sous-spécification n’l (bis)-,
lorsque 1’écart de production est négatif, les grandes banques canadiennes ont, en

moyenne, tendance a surperformer I’indice composé S&P/TSX.

La régression relative a la sous-spécification n°2 offre des résultats similaires. Les

coefficients accompagnant respectivement les variables D;Rt:_lzm X OR}*™ et

DO_IL%Zm X OIL}*™ sont statistiquement significatifs et toujours négativement

corrélés a la VD REX,. Plus encore, le coefficient accompagnant la variable

D pizr X griBR est négatif et statistiquement significatif : en moyenne, lorsque la
t—-1

croissance du PIB est négative, les grandes banques canadiennes ont tendance a
surperformer 1’indice composé S&P/TSX. Enfin, il est a noter que le coefficient
accompagnant R;. est significativement négatif, conformément au modele

référence A.

Les résultats de la régression relative a la sous-spécification n°3 s’inscrivent, en
partie, dans la continuité des €léments précédemment avancés. Les inférences
concernant les indicateurs de prix de MP restent les mémes. Parallelement, le

coefficient accompagnant la variable D;'Tc x gT¢, est significativement positif :
t—-1

en moyenne, lorsque le taux de chdomage du trimestre précédent augmente, les
grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer I’indice composé
S&P/TSX. Néanmoins, nous notons également que le coefficient accompagnant
D;tTC X grC¢ est significativement négatif ce qui suggére qu’en moyenne, lorsque
le taux de chomage du trimestre contemporain augmente, les grandes banques
canadiennes ont tendance a sous-performer I’indice composé S&P/TSX. Au regard
des valeurs respectives des coefficients E;? et @ (-0.938 contre 1.103), il
semble que I’effet positif d’une croissance positive du taux de chomage sur les

REGBC du trimestre suivant domine son effet négatif sur les REGBC

contemporains.

Pour la sous-spécification n°4, les résultats de la régression confirment qu’en
moyenne lorsque le marché prévoit une diminution future du prix de I’or et du

pétrole, les grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer 1’indice
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compos¢ S&P/TSX. Aucun des coefficients accompagnant les VI relatives a la
croissance du taux de change n’est significatif. Il n’existerait donc pas de relations
linéaires ou asymétriques entre le rendement du taux de change CAD:USD et les
REGBC. Aussi, compte tenu des réserves émises dans la sous-section 4.2.1., le
taux de change CAD:USD n’est potentiellement pas un bon indicateur d’évolution

du cycle économique.
Sous spécifications n°5 a 8

Les sous-spécifications n°5 a 8 ont pour VD REXta J , soit le rendement trimestriel,
annualis¢ et ajusté pour le risque total du portefeuille bancaire canadien en exces
du rendement de 1’indice de marché. Pour les sous-spécifications 5, 5 (bis), 6, 7 et
8, les VI d’évolution du cycle économique (CE;) sont relatives a 1’écart de
production, a la croissance du PIB réel, a la croissance du taux de chomage et au
rendement du taux de change CAD:USD, respectivement. Le modele référence B

est inspiré du modele de marché a deux facteurs. La VD de rendement brut y est
substituée par la variable REXta /. Les annexes 1b et 2 présentent en détail les

modeles susmentionnés. Les résultats des régressions pour le modele référence B

et les sous-spécifications n°5 a 8 sont retranscrits dans le tableau 5.7.



Tableau 5.7 : Résultats de I’estimation des modéles de régression correspondant aux sous-spécifications n°5 a 8 de I’équation (5) (1983-2014)

Variable dépendante - REX[

Modg¢le - Référence B Sous-spécification n°5 Sous-spécification n°5 (bis) Sous-spécification n°6 Sous-sp écification n°7 Sous-spécification n°8
Variable indépendante C(;th?:izm p-Value C‘:thi::m p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘:for::m p-Value
Constante 0,060%% 0,003 -0,021 0,646 -0,029 0,508 -0,010 0,850 0,021 0,678 0,036 0,442
Ryge -0,380%** 0,000 -0,491 %% 0,000 -0,495% ¥ 0,000 -0,498% 0,000 -0,438%* 0,000 -0,496%** 0,000
Dig % Ryt 0,389 0,081 0,391* 0,074 0,372* 0,085 0215 0310 0,305 0,195
Ry -0,032 0,336 -0,039 0,336 -0,043 0278 -0,060 0,143 -0,035 0,396 -0,041 0,317
ORERo* 0,000 0,518 0,000 0,593 0,000 0,385 0,000 0,361 0,000 0,392
Dppsim X ORE™ -0,580%* 0,028 -0,584%%* 0,025 -0,658** 0,011 -0,637** 0,013 -0,621%* 0,020
DILERe 0,001 0,852 0,001 0,754 0,000 0,888 0,000 0,987 -0,001 0,831
Dgpagam X OILE™ 0232 0,104 -0,242%%* 0,082 -0,173 0216 -0,163 0,240 -0,186 0,209
EP, 0,005 0,312 0,005 0,130

EF,_; -0,001 0,819

Dip, % EP; -0,016%* 0,039 -0,013%* 0,014

Dz, X EP 4 0,005 0,542

g -0,098 0,898

i 0,755 0,316

D rmr % gfie® 0,416 0,780

Dipizs % gEo1® -4355%% 0,005

9" 0,488 0,108

95 -0,068 0,815

Djre X gi© -0,743%* 0,066

Djre, X 8- 0,630 0,100

Reapuso.e 0313 0,437
Dz, iouspe ¥ Reapuspe -0,304 0,568
Nombre d'observations 125 125 125 125 125 125

R? ajusté 0,259 0317 0,331 0,327 0,337 0,314

Test F - p-Value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Spécifications générales du modele : REij =a+ (y+DyXyy) XRye+ Bi XRit + Bup X MP + Bcp X CE; + &. Modeles estimés via la méthode de régression robuste de type M-estimators avec
calibration fair. Estimations corrigées pour 1’autocorrélation et I’hétéroscédasticité, lorsque nécessaire, via la procédure de Newey-West. *** significatif au seuil 1%, ** significatif au seuil 5%, * significatif au seuil
10%. Description des variables disponible a I’annexe 1le.
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Tout d’abord, le modéle référence B explique relativement bien les REGBC
ajustés pour le risque total. En illustration, le R? ajusté de la régression relative au

modele référence B atteint 0.259 et le coefficient accompagnant Ry, est

particuliérement significatif. A ce titre, une relation négative entre REX ta I et Ry ¢
est mise en évidence. Aussi, le coefficient accompagnant la variable Ry, . est
systématiquement négatif et significatif pour les sous-spécifications n°5 a 8.
Quant a elle, la variable Dy; X Ry, , est significativement positive dans les sous-
spécifications n° 5, 5 (bis) et 6, ce qui suggere qu’en moyenne la corrélation entre
le rendement de I’indice de marché et les REGBC ajustés pour le risque total
serait moins négative lorsque les investisseurs anticipent une croissance
économique négative que lorsque le marché anticipe une croissance économique
positive. A contrario, les coefficients accompagnant R;, ne sont jamais
significatifs, y compris pour le modele référence B. En outre, par rapport au
modele référence B, ’apport explicatif marginal des indicateurs de prix des MP et
d’évolution du cycle économique est positif. En effet, les R* ajustés des

régressions relatives aux sous-spécifications n°5 a 8 varient entre 0.314 et 0.337.

Par ailleurs, toujours pour les sous-spécifications n°5 a 8, le coefficient

12m
Ri

accompagnant D(;R%zm X0 est systématiquement négatif et significatif, ce

qui indique qu’en moyenne, lorsque le marché anticipe une diminution du prix de
I’or, les grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer 1’indice
composé S&P/TSX sur la base des rendements boursiers ajustés pour le risque

total. Toutefois, le coefficient accompagnant DgIL%szOIL%Z"‘ n’est

significativement négatif que pour la sous-spécification n’5 (bis).

Dans la sous-spécification n°5, qui souffre d’un Iléger probleme de
multicolinéarité, le coefficient accompagnant la variable Dgp, X EP; est négatif et
significatif. Dans la sous-spécification n°5 (bis), qui corrige le probleme de
multicolinéarité, il est négatif et encore plus significatif. Dés lors, en moyenne,
lorsque 1’écart de production est négatif, les grandes banques canadiennes ont
tendance a surperformer I’indice composé S&P/TSX sur la base de rendements
boursiers ajustés pour le risque total. Une telle relation fait écho aux résultats de la

régression relative a la sous-spécification n°1 (bis).
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Le coefficient accompagnant Dg_p,BR x gFIBR dans la sous-spécification n°6 est
t—1

négatif et statistiquement significatif. Une telle valeur fait écho aux résultats de la
régression relative a la sous-spécification n2 et suggére qu’en moyenne, lorsque
la croissance du PIB est négative, les grandes banques canadiennes ont tendance a
surperformer I’indice composé¢ S&P/TSX sur la base de rendements boursiers

ajustés pour le risque total.

De plus, la régression relative a la sous-spécification n°7 laisse entrevoir une

relation significativement négative entre les variables D;Tc x gr¢ et REXta I Ce
t

résultat indique qu’en moyenne, lorsque la croissance du taux de chomage est
positive, les grandes banques canadiennes ont tendance a sous-performer 1’indice
composé S&P/TSX sur la base de rendements boursiers ajustés pour le risque

total.

Enfin, dans la sous-spécification n°8, aucun des coefficients estimés
accompagnant les VI relatives a la croissance du taux de change n’est significatif.
Un tel constat fait écho aux résultats de la régression relative a la sous-

spécification n°4.
Sous spécifications n°9 a 12

Les sous-spécifications n°9 a 12 ont pour VD REX, | soit le rendement
trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque baissier du portefeuille bancaire
canadien en exces du rendement de I'indice de marché. Pour les sous-
spécifications 9, 9 (bis), 10, 11 et 12, les VI d’évolution du cycle économique
(CE,) sont relatives a I’écart de production, a la croissance du PIB réel, a la
croissance du taux de chomage et au rendement du taux de change CAD:USD,
respectivement. Le modele référence C est inspiré du modele de marché a deux
facteurs. La VD de rendement brut y est substituée par la variable REX, Y Les
annexes lc et 2 présentent en détail les modeles susmentionnés. Les résultats des
régressions pour le modele référence C et les sous-spécifications n°9 a 12 sont

retranscrits dans le tableau 5.8.



Tableau 5.8 : Résultats de I’estimation des modeles de régression correspondant aux sous-spécifications n°9 a 12 de I’équation (5) (1983-2014)

Variable dépendante >

REX]™

Modg¢le - Référence C Sous-spécification n°9 Sous-spécification n°9 (bis) Sous-spécification n°10 Sous-spécification n’11 Sous-sp écification n°12
Variable indépendante C";ftf‘:i:m p-Value C‘thf‘r::m p-Value C‘szr:zm p-Value C‘szr:zm p-Value C‘szr:zm p-Value C‘fo;fm p-Value
Constante 0,063%% 0,005 0,015 0,773 -0,023 0,637 -0,006 0,928 0,021 0,718 0,046 0,384
Ryge -0,351 %% 0,000 -0,494% 0,000 0,497 0,000 -0,504% 0,000 -0,442% % 0,000 -0,495% 0,000
Dig % Ryt 0,466* 0,067 0,467* 0,059 0,452* 0,069 0,290 0,235 0,368 0,171
Ry -0,034 0,366 -0,042 0,367 -0,045 0,310 -0,062 0,185 -0,039 0,417 -0,040 0,384
ORgRee 0,000 0,570 0,000 0,632 0,000 0,429 0,000 0,429 0,001 0411
Dppsim X ORE™ -0,593%* 0,049 -0,6%* 0,041 -0,686** 0,021 -0,657** 0,026 -0,654%* 0,031
oILERee 0,000 0,887 0,001 0,800 0,000 0,908 0,000 0,993 -0,001 0,832
Dgpagam X OILE™ -0,261 0,107 -0,273* 0,084 0,202 0,209 -0,194 0,225 -0.216 0,199
EP, 0,006 0,343 0,005 0,147

EF; s -0,001 0,850

Dip, % EP; -0,017* 0,062 -0,013%* 0,024

Dz, , XEP._y 0,005 0,595

g -0,083 0,924

i 0,823 0,342

D ise X gFiER 0,449 0,793

D rimn % gfi5" -4,537%* 0,012

9" 0,460 0,188

95 -0,129 0,698

Djc % gI° 0,722 0,120

D X giSs 0,727* 0,099

Reapusp.e 0,381 0,406
Dz, iouspe ¥ Reapuspe -0,419 0,489
Nombre d'observations 125 125 125 125 125 125

R? ajusté 0,198 0,254 0273 0,258 0,268 0,255

Test F - p-Value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Spécifications générales du mode¢le : REXt_aj =a+ Yy + Dy Xyy) XRye +Bi XRit + Bup X MP, + Bcgp X CE; + &.. Modéles estimés via la méthode de régression robuste de type M-estimators avec
calibration fair. Estimations corrigées pour 1’autocorrélation et I’hétéroscédasticité, lorsque nécessaire, via la procédure de Newey-West. *** significatif au seuil 1%, ** significatif au seuil 5%, * significatif au seuil
10%. Description des variables disponible a I’annexe 1le.
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Tout d’abord, le modele référence C explique relativement bien les REGBC
ajustés pour le risque baissier. En illustration, le R* ajusté de la régression relative

au modéle référence C atteint 0.198 et le coefficient accompagnant Ry, , est

particuliérement significatif. A ce titre, une relation négative entre REX " “ et R Mt
est mise en évidence. Aussi, le coefficient accompagnant la variable Ry, est
systématiquement négatif et significatif pour les sous-spécifications n’9 a 12.
Quant a elle, la variable Dy; X Ry, . est significativement positive dans les sous-
spécifications n° 9, 9 (bis) et 10, ce qui suggere qu’en moyenne la corrélation
entre le rendement de 1’indice de marché et les REGBC ajustés pour le risque
baissier serait moins négative lorsque les investisseurs anticipent une croissance
économique négative que lorsque le marché anticipe une croissance économique
positive. A I’inverse, les coefficients accompagnant R;+ ne sont jamais
significatifs, y compris pour le modele référence C. En outre, par rapport au
modele référence C, ’apport explicatif marginal des indicateurs de prix des MP et
d’évolution du cycle économique est positif. En effet, les R* ajustés des

régressions relatives aux sous-spécifications n°9 a 12 varient entre 0.254 et 0.273.

Par ailleurs, le coefficient accompagnant D gizm X OR}*™ est de nouveau

systématiquement négatif et significatif pour les sous-spécifications n°9 a 12, ce
qui indique qu’en moyenne, lorsque le marché anticipe une diminution du prix de
I’or, les grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer 1’indice
composé S&P/TSX sur la base des rendements boursiers ajustés pour le risque
L12m

baissier. Toutefois, le coefficient accompagnant DO_IL%zm X 01 n’est

significativement négatif que pour la sous-spécification n’9 (bis).

Dans la sous-spécification n°9, qui souffre d’un léger probleme de
multicolinéarité, le coefficient estimé accompagnant la variable Dgp, X EP; est,
une fois encore, négatif et significatif. Dans la sous-spécification n°9 (bis), qui
corrige le probléme de multicolinéarité, il est toujours négatif et encore plus
significatif. Ainsi, en moyenne, lorsque I’écart de production est négatif, les
grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer I’indice composé
S&P/TSX sur la base de rendements boursiers ajustés pour le risque baissier. Une
telle relation fait écho aux résultats des régressions relatives aux sous-

spécifications n°1 (bis), 5 et 5 (bis).
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Le coefficient accompagnant Dg_p,BR x gFIBR dans la sous-spécification n°10 est
t—-1

négatif et statistiquement significatif. Un tel résultat fait écho aux régressions
relatives aux sous-spécifications n°2 et 6 et suggére qu’en moyenne, lorsque la
croissance du PIB est négative, les grandes banques canadiennes ont tendance a
surperformer I’indice composé¢ S&P/TSX sur la base de rendements boursiers

ajustés pour le risque baissier.

De plus, la régression relative a la sous-spécification n°11 laisse entrevoir une

relation significativement positive entre D;TC X gi¢ et REX, % Ce résultat
t-1

indique qu’en moyenne, lorsque la croissance du taux de chdmage est positive, les
grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer ’indice composé

S&P/TSX sur la base de rendements boursiers ajustés pour le risque baissier.

Enfin, dans la sous-spécification n°12, aucun des coefficients estimés
accompagnant les VI relatives a la croissance du taux de change n’est significatif.
Un tel constat fait écho aux résultats des régressions relatives aux sous-

spécifications n°4 et 8.

Sous spécifications n°13 a 16

Les sous-spécifications n°13 a 16 ont pour VD REXta j’SW, soit le rendement

trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque systématique du portefeuille bancaire
canadien en exces du rendement de I’indice de marché. Pour les sous-
spécifications n° 13, 13 (bis), 14, 15 et 16, les VI d’évolution du cycle
économique (CE,;) sont relatives a I’écart de production, a la croissance du PIB
réel, a la croissance du taux de chomage et au rendement du taux de change
CAD:USD, respectivement. Le modéle référence D est inspiré du modele de

marché a deux facteurs. La VD de rendement brut y est substituée par la variable
REX; JSW Les annexes 1d et 2 présentent en détail les modéles susmentionnés.

Les résultats des régressions pour le modele référence D et les sous-spécifications

n°13 a 16 sont retranscrits dans le tableau 5.9.



Tableau 5.9 : Résultats de I’estimation des modéles de régression correspondant aux sous-spécifications n°13 a 16 de I’équation (5) (1983-2014)

Variable dépendante >

aj S
REX{

Modg¢le - Référence D Sous-spécification n°13 Sous-spécification n°13 (bis) Sous-spécification n’14 Sous-spécification n’15 Sous-sp écification n°16

Variable indépendante C(;th?:izm p-Value C‘:thi::m p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘zftf‘;fm p-Value C‘:for::m p-Value
Constante 0,079 0,968 -0,038 0,338 -0,054 0277 -0,049 0,306 0,010 0,550 0,033 0,643
Ryge -0,084 0,293 -0,155 0,228 -0,160 0221 -0,169 0,182 -0,083 0,352 -0,158 0,274
Dig % Ryt 0,321 0,819 0,322 0,822 0,293 0,814 0,048 0,547 0219 0,691

Ry -0,060 0,262 -0,053 0,270 -0,061 0,237 -0,085 0,167 -0,052 0,268 -0,060 0,294
ORERo* 0,000 0,654 0,000 0,594 0,000 0,736 0,001 0,742 0,001 0,732
Dppsim X ORE™ -0,572* 0,060 -0,587* 0,055 -0,756** 0,024 -0,705%* 0,030 -0,680%* 0,031

DILERe -0,001 0,424 0,000 0,471 -0,001 0,419 -0,002 0,382 -0,002 0,364
Dgpagam X OILE™ -0,302%* 0,050 -0,322%* 0,041 -0,238* 0,058 -0,198* 0,084 -0.243 0,111

EP, 0,014 0,803 0,009 0,774

EF,_; -0,006 0,308

Dip, % EP; -0,028 0,107 -0,020 0,143

D, X EP:_y 0,012 0,820

g 0,249 0,430

i 1910 0,823

D ise X gFiER 0,811 0,607

Dipizs % gEo1® -6,728 0,104

9" 0,674 0,921

95 0,249 0,288

Djre X gi© -1,082% 0,052

Djre, X 8- 1,040 0,904

Reapusp.e 0,295 0,671

Dz, iouspe ¥ Reapuspe -0,289 0,380
Nombre d'observations 125 125 125 125 125 125

R? ajusté 0,013 0,046 0,061 0,054 0,062 0,032

Test F - p-Value 0,172 0,125 0,061 0,095 0,073 0,173

Spécifications générales du modele : REX,

aj,Sw

=a+ Yy + Dy Xyy) XRye+Bi XRit + Bup X MP + Bcp X CE; + £.. Modéles estimés via la méthode de régression robuste de type M-estimators avec

calibration fair. Estimations corrigées pour I’autocorrélation et I’hétéroscédasticité, lorsque nécessaire, via la procédure de Newey-West. *** significatif au seuil 1%, ** significatif au seuil 5%, * significatif au seuil

10%. Description des variables disponible a I’annexe 1le.
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Tout d’abord, le pouvoir explicatif du modele référence D est quasi nul. En effet,
le R? ajusté du modeéle est proche de zéro tandis que I’hypothése nulle du test de

Fisher n’est pas rejetée.

Plus encore, méme si I’apport explicatif marginal des indicateurs de prix des MP
et d’évolution du cycle économique est positif, on constate que les R ajustés des
régressions relatives aux spécifications n°13 a 16 restent relativement faibles. A ce
titre, les coefficients accompagnant les VI Ry, . et R; ; ne sont jamais significatifs
tout comme la plupart des coefficients accompagnant les indicateurs d’évolution

du cycle économique. Le coefficient accompagnant la variable DgJ’Tc X grc¢ est
t

significativement négatif dans la sous-spécification n°15. Ce résultat indique
qu’en moyenne, lorsque la croissance du taux de chomage est positive, les grandes
banques canadiennes ont tendance a sous-performer 1’indice composé S&P/TSX
sur la base de rendements boursiers ajustés pour le risque systématique. Une telle
relation va a I’encontre des résultats relatifs aux sous-spécifications n°3 et 11,
mais rejoint les résultats relatifs a la sous-spécification n°7. Néanmoins, il est a

noter que les coefficients accompagnant respectivement Dgp, X EP; dans la sous-

spécification n’13 et D_pizr X gFPIBR dans la sous-spécification n°14 sont négatifs
-1

et significatifs a seuil inférieur a 11%.

12m
R;

Les coefficients estimés accompagnant les variables DgRtlzm X 0 et

D(;u}m X OILY*™ sont systématiquement négatifs et significatifs pour les sous-

spécifications n"13 a 15. Pour la sous-spécification n°16, seul le coefficient estimé

12m
R;

accompagnant la variable DO_RL}Zm X0 est significativement négatif. Ainsi,

en moyenne, lorsque le marché anticipe une diminution des prix de 1’or et, a un
degré moindre, du pétrole, les grandes banques canadiennes ont tendance a
surperformer 1’indice composé S&P/TSX sur la base des rendements boursiers

ajustés pour le risque systématique.

Il est a noter toutefois que I’hypothése nulle du test de Fisher n’est pas rejetée

pour les sous-spécifications n’13 et 16.
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5.2.2. Interprétations

Les résultats présentés dans la sous-section précédente nous permettent de fournir

des ¢léments de réponses a la question de recherche formulées dans la section 3.1.

Le coefficient accompagnant la variable Ry, est négatif pour I’ensemble des
sous-spécifications présentées; il est statistiquement significatif pour les sous-
spécifications n°1 (bis), 5, 5 (bis), 6, 7, 8, 9, 10, 11 et 12 et pour les modeles
références A, B et C. Une telle monotonie dans les résultats est clairement en
faveur de I’hypothése Hl, : il existerait un comouvement négatif entre les
REGBC et la croissance économique anticipé. Aussi, le coefficient accompagnant
Ry ¢+ est significativement négatif dans le modéle référence A mais perd sa
significativit¢ dans les sous-spécifications n’l, 2, 3 et 4, des lors que des
indicateurs de prix des MP et d’évolution du cycle économique sont ajoutés.
L’effet du rendement du marché sur les REGBC non ajustés pour le risque est
potentiellement indirect et canalisé par des indicateurs de prix des MP et/ou
d’évolution du cycle économique. Lorsque les indicateurs de surperformance sont
ajustés pour le risque total ou le risque baissier, la relation entre I’indicateur de
croissance ¢conomique anticipée et les REGBC est possiblement asymétrique, tel
qu’indiqué par le coefficient Dy; X Ry, significativement positive au seuil de
10% dans les sous-spécifications n°5, 5 (bis), 6, 9, 9 (bis) et 10. En moyenne, la
corrélation entre le rendement de I’indice de marché et les REGBC ajustés pour
les risques total et baissier serait moins négative lorsque les investisseurs
anticipent une croissance économique négative que lorsque le marché anticipe une
croissance ¢économique positive. Eu égard a [Dinformation transmise par
I’ensemble du marché boursier domestique, la prise de risque des grandes banques
canadiennes en période de contraction économique pourrait donc expliquer une
fine portion de la surperformance boursi¢re de ces dernieres. En tout état de cause,
le phénoméne FTS constitue une explication crédible aux REGBC lorsqu’une
croissance économique négative est anticipée par le marché. A I’inverse, la sous-
performance boursiére des grandes banques canadiennes lorsque le marché
anticipe une croissance positive pourrait étre la résultante d’'un mécanisme de
correction 1i¢ au phénoméne FTS. A ce titre, les mouvements de capitaux en

direction des grandes banques canadiennes lorsqu’une croissance économique
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négative est anticipée ne constitueraient qu’une protection ponctuelle temporaire.
Ainsi, lorsque la croissance économique anticipée redevient positive, la protection
par I’investissement dans des valeurs refuges n’est plus nécessaire et ces capitaux
seraient alors réalloués ailleurs dans le marché, d’ou la sous-performance
boursiere des grandes banques canadiennes. Plus encore, les titres des grandes
banques canadiennes semblent intrinséquement plus volatiles que le marché (cf.
sous-section 4.3.2.); néanmoins, la tendance des grandes banques canadiennes a
sous-performer les rendements positifs du marché et a surperformer les
rendements négatifs de ce dernier expliquerait pourquoi le béta des grandes

. o~y - . . 77
banques canadiennes est inférieur a 1 (cf. sous-section 4.3.2.)"".

Le coefficient accompagnant la variable R; . est négatif pour I’ensemble des sous-
spécifications présentées; il est statistiquement significatif pour les sous-
spécifications n°1 (bis) et 2, 5 (bis) et pour le modele référence A. Lorsque
I’indicateur de REGBC n’est pas ajusté pour le risque, des éléments en faveur de

. ;. 78
Hl,, sont mis en évidence .

Mieux, le coefficient accompagnant R;, est
significativement négatif dans le modele référence A mais perd sa significativité
dans les sous-spécifications n°1, 3 et 4, dés lors que des indicateurs de prix des
MP et d’évolution du cycle économique sont ajoutés. L’effet de la croissance non
anticipée des taux d’intérét sur les REGBC non ajustés pour le risque est
potentiellement indirect et canalisé par des indicateurs de prix des MP et/ou
d’évolution du cycle économique. De tels résultats font écho aux travaux mettant
en évidence une relation négative entre les variations de taux d’intérét et les
rendements boursiers d’indices bancaires (Yin, Yang et Handorf , 2007, Moss et
Moss, 2010, entre autres). Pour rappel, nous proposons deux explications
possibles a Hlp,. Les actions des grandes banques canadiennes pourraient se
comporter comme des obligations & coupons fixes (cf. Akella et Greenbaum,
1992) alors que I’'impact des variations de taux d’intérét serait plus mitigé sur le
reste du marché (Sweeney et Warga, 1986 et Chamberlain et Khokhar, 2014).

Aussi, lorsque les taux d’intérét diminuent, les grandes banques canadiennes

T A ce titre, Roy (2013) évalue a 0.68 le béta moyen des six grandes banques canadiennes par
rapport a I’indice composé S&P/TSX.

811 est a noter que nous arrivons a une conclusion similaire lorsque la croissance trimestrielle non
anticipée du taux des obligations gouvernementales a 5 ans est substituée par les croissances
trimestrielles non anticipées du taux des obligations gouvernementales a 1 an et 10 ans,
respectivement. Les résultats ne sont toutefois pas présentés dans le présent travail de recherche.
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constitueraient une alternative crédible aux obligations gouvernementales du fait
de leur profitabilité et de la garantie implicite 7BTF dont elles semblent disposer;
naturellement, un raisonnement symétrique s’appliquerait dans le cas d’une
augmentation des taux d’intérét. Toutefois, lorsque la VD de REGBC est ajustée
pour le risque (total, baissier ou systématique), le coefficient accompagnant R; ,
n’est jamais significatif, et ce, méme dans les modeles références. Lorsque les
REGBC est ajustée pour le risque, les éléments mis en évidence sont en faveur de
HOy. La relation entre la croissance non anticipée des taux d’intérét et les REGBC
ajustés pour le risque serait donc incertaine : les actions des grandes banques ont
un rendement attractif et sont particuliérement résilientes (Ratnovski et Huang,
2009), certes, mais elles restent, en moyenne, plus volatiles que le marché et, a

fortiori, que les valeurs refuges traditionnelles.

Les coefficients accompagnant respectivement les variables DO_Rtlzm X OR}F*™ et

D pizm X OILY*™ sont négatifs pour I’ensemble de sous-spécifications dans

oI

lesquelles ces derniéres sont présentes. Le coefficient accompagnant D p12m X
t

OR}?™ est statistiquement significatif pour I’ensemble des sous-spécifications; le

coefficient accompagnant Dy, 12m X OILY™ est statistiquement significatif pour

les sous-spécifications n°1, 1(bis), 2, 3, 4, 5 (bis), 9 (bis), 13, 13 (bis), 14 et 15.
Cette monotonie dans les résultats est clairement en faveur de I’hypothese Hl; :
une variation négative anticipée du prix des MP a un impact positif sur les
REGBC". Cette relation pourrait s’expliquer par le phénoméne FTS : si le marché
anticipe une chute du prix des MP, alors les investisseurs pourraient envisager de
rediriger une portion de leurs placements dans des titres d’entreprises canadiennes
productrices de MP vers des actions de grandes banques domestiques. De tels
résultats font écho a Moss et Moss (2010), entre autres, qui mettent en évidence
une corrélation négative entre 1’indice bancaire KBW et I’indice de prix des
matieres premiceres CRB. De plus, pour I’ensemble des sous-spécifications, les
coefficients accompagnant respectivement les variables ORE™¢ et O1LE"°¢ ne sont
jamais statistiquement significatifs : les hypothéses Hl.; et Hl, ne sont donc pas

vérifiées empiriquement.

711 est 4 noter que nous arrivons a une conclusion similaire lorsque la croissance des prix a terme
1 an de I’or et du pétrole est substituée par la croissance des prix a terme a 3 mois. Les résultats ne
sont toutefois pas présentés dans le présent travail de recherche.
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Les coefficients accompagnant respectivement les variables Dgp X EP; et

Dg_p1)3R x gPIBR sont négatifs pour D’ensemble de sous-spécifications dans
t—1

lesquelles ces derniéres sont présentes. Ils sont statistiquement significatifs dans
les sous-spécifications n°1 (bis), 2, 5, 5 (bis), 6, 9, 9 (bis) et 10. Cette monotonie
dans les résultats est clairement en faveur de I’hypothése Hl, : dans des
configurations macroéconomiques contemporaines difficiles (écart de production
négatif ou croissance négative du PIB réel), il existerait un comouvement négatif
entre les REGBC et le cycle économique. Plus encore, les coefficients
accompagnant EP,, EP,_;, gP'BR ou gP’8R ne sont jamais significatifs. En
somme, il existerait donc une relation négative asymétrique entre 1’écart de
production et les REGBC et la croissance du PIB réel et les REGBC : en
moyenne, lorsque 1’écart de production est négatif ou lorsque la croissance du PIB
réel est négative, les grandes banques canadiennes ont tendance a surperformer
I’indice composé S&P/TSX. A I’inverse, en moyenne, lorsque I’écart de
production est positif ou lorsque la croissance du PIB réel est positive, les grandes
banques canadiennes ne semblent ni surperformer, ni sous-performer le marché.
De plus, il est a noter que l’ajustement pour le risque ne change pas les
caractéristiques de cette relation. Ainsi, le phénomene FT7S en période de
contraction économique (représentée par 1’écart de production et la croissance du
PIB réel) pourrait étre a ’origine de les REGBC. Cette proposition est d’autant
plus crédible qu’elle expliquerait pourquoi les REGBC tend a se prolonger dans le
temps (cf. tableau 2.3). En effet, si les grandes banques canadiennes étaient
intrinsequement plus attractives que le marché, alors on pourrait s’attendre a ce
que les investisseurs intégrent cette information dans le prix des actions une bonne
fois pour toutes. Pourtant, il ne semble pas que ce soit le cas empiriquement et les
épisodes successifs de FTS pourraient expliquer ces rendements excédentaires
persistants. Lorsque [’évolution du cycle économique contemporain est
représentée par la croissance du taux de chomage au Canada, les résultats sont
plus mitigés, contradictoires d’une sous-spécification a 'autre et a fortiori,
difficilement exploitables. De telles observations ne sont pas sans rappeler la
complexité¢ de la relation entre taux de chomage et rendements boursiers
(Blanchard, 1981, Orphanides, 1992 et Boyd et al., 2005) et pourraient faire écho

a Farsio et Fazel (2013), qui remettent en question I’existence d’une relation
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causale a long terme entre le taux de chomage et le prix des actions. Lorsque
I’évolution du cycle économique contemporain est représentée par le rendement
du taux de change CAD:USD, aucune relation significative entre ce dernier et les
REGBC n’est mise en évidence®. Si Atindéhou et Gueyie (2001) et Tai (2005),
entre autres, notent une relation asymétrique entre les rendements boursiers des
banques et les rendements de taux de change, il semble que cette relation
disparaisse dés lors qu’un indicateur de REGBC est placé en VD du modele de
régression. De plus, il est possible que 1’agrégation des données empiriques au
sein d’un seul portefeuille bancaire masque des expositions aux variations de taux
de change significatives, mais non homogenes d’une banque a 1’autre (Dominguez
et Tesar, 2001). Par ailleurs, il est a noter que, potentiellement, la croissance du
taux de chomage et le rendement du taux de change CAD:USD approximent
pauvrement le positionnement du Canada dans le cycle économique. Enfin, pour
I’ensemble des sous-spécifications, les signes respectifs des coefficients
accompagnant les indicateurs de positionnement du Canada dans le cycle
économique contemporain sont, dans 1’ensemble, en défaveur de I’hypothése

Hl,.

Nous notons finalement que les groupes de VI proposées dans les sous-

spécifications n°13 a 16 pour expliquer la VD REX/ 75" sont clairement
incomplets, en témoigne des R” ajustés particuliérement faibles, surtout au regard

des autres sous-spécifications. Paradoxalement, la moyenne arithmétique de la

variable REXta Y pourtant la plus élevée des indicateurs de REGBC proposés
dans le cadre du présent travail de recherche (cf. tableau 4.1). Nous suspectons
donc I’omission d’une ou plusieurs VI d’importance majeure. L’une d’entre elles
aurait pu étre un indicateur d’incertitude dans le marché; toutefois, des régressions

témoins®' (que nous avons choisi de ne pas présenter) rejettent cette hypothése.

En tout état de cause, nous montrons dans la présente étude que la persistance de
les REGBC (ajustés ou non pour le risque) dans le temps est attribuable a une

réaction de marché —le F'7S— dans des configurations macroéconomiques moroses.

%071 est a noter que nous arrivons & une conclusion similaire lorsque le rendement du taux de
change spot CAD:USD est substitué¢ par le rendement du taux de change a terme a 12 mois
CAD:USD. Les résultats ne sont toutefois pas présentés dans le présent travail de recherche.

¥ Dans ces régressions témoins, nous ajoutons au groupe de VI des sous-spécifications n°1 a 16
une VI d’incertitude dans le marché, approximée par I’indice américain VIX.
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En effet, nous mettons en évidence des relations négatives asymétriques entre les
REGBC et I’écart de production, entre les REGBC et la croissance du PIB réel,
entre les REGBC et les variations des prix a terme a 3 mois de 1’or et, a un degré
moindre, du pétrole. En moyenne, lorsque les indicateurs macroéconomiques
contemporains sont au vert (en particulier, un écart de production positif, une
croissance de PIB réel positive, une croissance positive non anticipée des prix de
I’or et du pétrole), les résultats empiriques suggerent que les grandes banques
canadiennes ne surperforment pas 1’indice composé S&P/TSX. En revanche, dans
des configurations macroéconomiques contemporaines plus difficiles (en
particulier, un écart de production négatif, une croissance de PIB réel négative,
une croissance négative des prix a terme de 1’or et du pétrole), les résultats
empiriques suggerent que les grandes banques canadiennes surperforment le
marché. De telles relations tiennent lorsque la VD de REGBC est ajustée pour

plusieurs types de risque.

Par ailleurs, si elle constitue un bon indicateur de REGBC, la croissance
économique anticipée par le marché, approximée par le rendement de I’indice
compos¢ S&P/TSX (cf. Demirgiig-Kunt et Levine, 1996, et Levine et Zervos,
1996, 1998, entre autres) est, a priori, insuffisante pour expliquer la persistance
des REGBC dans le temps. En moyenne, les grandes banques ont tendance a
surperformer le marché lorsque les investisseurs anticipent une croissance
économique négative; en revanche, elles ont tendance a sous-performer le marché
lorsque les investisseurs anticipent une croissance économique positive. Il est a
noter que les résultats empiriques portent davantage en faveur d’une relation
linéaire. Or, entre le 1983 et 2014, les trimestres lors desquels les investisseurs
anticipent une croissance €conomique positive sont plus récurrents que les
trimestres lors desquels les investisseurs anticipent une croissance €économique

négative.

Dans la section 2.1 du présent travail de recherche, nous présentons plusieurs
sources potentielles de REGBC, en particulier le pouvoir de marché des grandes
banques canadiennes et la garantie implicite 7TBTF dont elles semblent disposer.
Les résultats empiriques semblent indiquer que la persistance des REGBC dans le
temps est davantage attribuable a la garantie implicite 7BTF. En effet, dans des

circonstances macroéconomiques moroses, les investisseurs ont tendance a
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valoriser davantage les grandes banques canadiennes, comparativement au
marché. Une telle configuration suggere que ces dernieres sont plus « protégées »
que d’autres types de compagnies. Cette protection prendrait la forme d’une
garantie implicite 7TBTF de la part du gouvernement fédéral. Une telle proposition
parait crédible puisque cette garantie implicite 7BTF mettrait en exergue le
phénomene FTS décrit dans les paragraphes précédents. Plus encore, Beyhaghi et
al. (2013) suggerent que I’avantage TBTF des grandes banques canadiennes se
traduit par un colt d’emprunt inférieur. Les actionnaires des grandes banques
canadiennes pourraient alors «récupérer » cet avantage et celui-ci a
potentiellement plus de valeur dans des configurations macroéconomiques

difficiles.

Enfin, a la lumiére des résultats du présent travail de recherche, un gestionnaire de
portefeuille aurait tout intérét a surpondérer le secteur bancaire canadien dans des
circonstances macroéconomiques contemporaines difficiles (en particulier, un
¢écart de production négatif ou une croissance négative du PIB réel), ou lorsque les
taux d’intérét diminuent, ou lorsque les prix a terme de 1’or et/ou du pétrole

chutent, ou bien lorsque le rendement de I’indice S&P/TSX est négatif.
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6. CONCLUSION

Dans le présent travail de recherche, nous nous sommes demandé dans quelles
circonstances macroéconomiques les grandes banques canadiennes surperforment
I’indice composé¢ S&P/TSX. Tout d’abord, nous montrons qu’en moyenne les
¢épisodes de REGBC trimestriels ont tendance a dominer les épisodes de sous-
performance boursieére trimestrielle. Ce résultat tient lorsque 1’indicateur de
REGBC est ajusté respectivement pour le risque baissier, le risque systématique
et, 2 un degré moindre, le risque total. Dans un second temps, nous estimons, par
une méthode de régression robuste de type M-estimator, plusieurs sous-
spécifications d’un modéle économétrique dont la VD est un indicateur de
surperformance boursiére d’un portefeuille composé d’actions des six plus
grandes banques canadiennes. Les résultats empiriques sont en faveur d’un
comouvement négatif entre les REGBC et le cycle économique contemporain.
Cette relation, asymétrique, tiendrait uniquement dans des circonstances
macroéconomiques moroses (i.e. un écart de production négatif et/ou une
croissance négative du produit intérieur brut (PIB) réel). Dans le méme esprit,
nous montrons qu’en moyenne lorsque les prix a terme de 'or et, a un degré
moindre, du pétrole diminuent, les grandes banques canadiennes ont tendance a
surperformer I’indice composé S&P/TSX. Comme 1’ensemble de ces résultats tient
lorsque I’indicateur de REGBC est ajusté respectivement pour le risque total, le
risque baissier et, a un degré moindre, le risque systématique, les REGBC ne
peuvent s’expliquer exclusivement par une prime de risque additionnelle exigée

par les investisseurs.

Compte-tenu des éléments avancés dans le deuxiéme chapitre, nous stipulons que
de telles relations trouvent leur fondement dans le phénomene FTS. Une analyse
des particularités du marché bancaire canadien nous permet de supposer que le
caractere safe d’un titre de propriété d’une grande banque canadienne émane
d’une garantie implicite 7BTF de la part du gouvernement fédéral canadien.
Aussi, il est a noter que les épisodes de FTS, tels que nous les définissons dans le
présent travail de recherche, tendent a se répéter de facon ponctuelle, ce qui,
ultimement, expliquerait pourquoi les grandes banques canadiennes surperforment
durablement I’indice composé S&P/TSX. Plus encore, nous suggérons que les

actionnaires des grandes banques canadiennes «récupérent» I’avantage de
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financement de ces derniéres sur le marché de la dette (Beyhaghi et al., 2013). Or,
cet avantage a potenticllement plus de valeur dans des configurations

macroéconomiques difficiles.

Par ailleurs, les indicateurs de REGBC sont, dans 1’ensemble, négativement
corrélés a la croissance économique anticipée, approximée par les rendements de
I’indice composé¢ S&P/TSX (cf. Demirglic-Kunt et Levine 1996 et Levine et
Zervos 1996, 1998). Une telle relation résulterait du phénoméne F7S lorsqu’une
contraction économique est anticipée et d’une correction subséquente lorsqu’une
expansion économique est anticipée. A long terme, les rendements de 1’indice
composé S&P/TSX ne saurait alors suffire pour expliquer la persistance des

REGBC.

Nous mettons ¢également en évidence une relation négative, certes ténue et
potentiellement indirecte, entre les variations non anticipées du niveau des taux
d’intérét et les REGBC non ajustés pour le risque. Les actions des grandes
banques canadiennes se comporteraient alors comme des obligations a coupons
fixes (cf. Akella et Greenbaum, 1992) alors que I’impact des variations de taux
d’intérét serait plus mitigé sur le reste du marché (Sweeney et Warga, 1986 et
Chamberlain et Khokhar, 2014). Aussi, lorsque les taux d’intérét diminuent, les
grandes banques canadiennes pourraient constituer une alternative crédible aux
obligations gouvernementales du fait de leur profitabilit¢é et de la garantie
implicite TBTF dont elles semblent disposer. Toutefois, la relation entre les
variations non anticipées du niveau des taux d’intérét et les REGBC n’est plus
significative a un seuil conventionnel dés lors que les indicateurs de REGBC sont

ajustés pour le risque.

En somme, les éléments de réponses apportés dans ce travail de recherche
pourraient guider un gestionnaire de portefeuille souhaitant ajuster son allocation
tactique pour profiter de facon optimale de D’attractivité a priori manifeste des
titres bancaires canadiens. En 1’occurrence, les circonstances macroéconomiques
de REGBC pourraient suggérer la surpondération du secteur bancaire dans les

portefeuilles d’investissement sous gestion.

Enfin, nous notons deux principales limites au présent travail de recherche. La

premiére concerne la taille de I’échantillon de données empiriques. A notre



113

décharge, la fréquence de publication de certaines données macroéconomiques au
Canada nous a forcé a opter pour une fréquence d’échantillonnage trimestrielle.
En tout état de cause, 1’échantillon couvre plusieurs cycles économiques complets.
La seconde concerne le faible pouvoir explicatif des modéles dont la VD est un
indicateur de REGBC ajustés pour le risque systématique. Le traitement agrégé
d’une telle variable semble poser probléme puisque nombre de variables
macroéconomiques ne parviennent a expliquer ses variations. Un deuxiéme
prolongement possible a cette étude consisterait alors a déterminer les facteurs
spécifiques de REGBC en désagrégeant les données empiriques utilisées dans le

présent travail de recherche.

Une troisiéme avenue de recherche potentiellement intéressante consisterait a
effectuer une étude similaire a partir d’un portefeuille composé uniquement de
plus petites banques canadiennes. En observant les similitudes et/ou différences
de comportement boursier des petites et grandes banques canadiennes, on pourra

alors tester plus directement I’effet TBTF.



ANNEXES

Annexe 1a : Sous-spécifications n°1 a 4 du modele général présenté en 4.1.1. (VD = REX,)
Spécifications générales du modele : REX; = a + (Y + Dy X ¥ar) X Ry + Bi X Ry + Byp X MPy + Bcp X CE; + &

Sous-spécification du modele

ol REX; = a + (yy + Dig X Vis) X Rue + Bi X Ry + Bopcnoc X OREMO¢ + Boggzm X Dypizm X OR}*™ + Boyychoc X oI1L5M° + Borzzm X Dgyaom
X OIL*™ + (Bgp, + Dgp, X Prp,) X EPe + (Bgp,_, + Dip,_, X Prp,_,) X EPrq + &

o REX; = a + (yu + Dig X Vir) X Rue + Bi X Ry + Bopcnoc X OREMC + By pazm X Dogizm X OR}*™ + Boyyghoc X OILTC + Boyazm X Doypiem
X OIL%Zm + (BgleR + D;flsR X ﬁ‘;leR) X gf’BR + (ﬁgfffR + Dg;fffR X ﬁg;f,“f‘?) X gfﬁR + &

REX; = a + (vu + Dig X Vit) X Rupe + Bi X Ry + Bopcnoc X OREMC + By pazm X Dogzm X OR}*™ + Boyyghoc X OILTC + Boyazm X Doypaem

n’3
X OIL%Zm + (ﬂgzc + D.;ZC X ﬁ;zvc) X g;:FC + (ﬁgg"_cl + D;z'_cl X ﬁ;;_cl) X g?fl + &t

0°a REX; =a+ (Yu + Dy X¥y) X Ry + Bi X R + ﬁOth"” X OREhOC + ﬂORgzm X D(;Rtnm X OR{*™ + ﬂOIthDC X OILihOC + ﬁOIL%Zm X D(;IL%Zm
X OIL%Zm + (ﬂRCADUSD,[ + Di;CADUSD,t X ﬁ};CADUSD,t) x RCADUSD.t &

Modéle référence
A REXt=0!+}/MXRM_t+ﬁiXRi_t+Et
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Annexe 1b : Sous-spécifications n°5 a 8 du modéle général présenté en 4.1.1. (VD = REXY)
Spécifications générales du modele : REij =a+ Yy +Dy XVy) XRyr +Bi X Ry + Byp X MPy + By X CE, + &

Sous-spécification du modele
s REXY = a + (yy + Dy X Vig) X Rye + B X Rye + Bogghoe X OR¢Mo¢ + Boggzm X Dypazm X OR}*™ + Bojyghoc X oI1L5m° + Borzzm X Dgypazm
X OIL*™ + (Bep, + Dip, X Bep,) X EPe + (Bep,_, + Dip,_, X Brp,_,) X EPr_q + &
6 REX;U =a+ (YM + DIG X ]/IG) X RM,t + ,81- X Ri,t + BOthhoc X ORghOC + IBORme X D(;R%zm X ORgzm + 'BOILghOC X OILihOC + IBOIL%zm X D(;IL%Zm
n _ _ - -
X OILY™ + (ﬂgfIBR + DgfIBR X ,BgfIBR) x g™k + (Bgf_”fR + Dgf_IfR X ,Bgf_lifR) x gl + &
- REXY = a+ (yy + Dy X ¥ig) X Ry e + B X Rye + Bogghoe X OR{"C + Bopazm X Dogazm X OR}*™ + Boyghoc X OILT" + By azm X Dgypizm
n 12m + + TC + + TC
X OILL» + (Bgz'c + Dgz"c X ‘Bgzc) X gt + (ﬂgz'fl + Dg’g"fl X ‘Bg'glcl) X gt-1 + Et
8 REXY = a+yy X Ry e + B X Ry + Bogghoe X ORE™C + Bogazm X Dgpazm X ORE™ + B choc X OIL{" + Boyazm X Dyyyaom X OILE™
+ ('BRCADUSD,t + DECADUSD,t X ‘BECADUSD,t) X RCADUSDI T &
Modgéle référence
B REXY = a +yy X Ry + Bi X Ry + &
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Annexe 1c : Sous-spécifications n°9 a 12 du modéle général présenté en 4.1.1. (VD = REX; ")
Spécifications générales du modele : REXt_aj =a+ Yy +Dy Xyy) XRye+Bi XRie + Bup X MPy + Bcp X CE, + &

Sous-spécification du modele

0 REX;™ = a+ (v + Dy X Vi) X Rye + B X Rie + Bogghoe X ORS¢ + Boggzm X Dypazm X OR}*™ + Boyighoc X oI1L5moc + Borzzm X Dy azm
X OIL*™ + (Bgp, + Dgp, X Bzp,) X EP. + (Bgp,_, + Dgp,_, X Bgp,_,) X EPr_1 + &
‘10 REXt_aJ =a+ (YM + DIG X ]/1\71) X RM,t + ,81- X Ri,t + BOthhoc X ORghOC + IBORtlZm X D(;R%zm X ORme + 'BOILghOC X OILihOC + IBOIL%zm X D;IL%Zm
n _ _ _ _
X OIL%zm + (ﬁgfIBR + DgfIBR X BgfIBR) X gf’BR + (ﬁgfllfR + Dgg:ufR X ’Bgff’fR) X QI[DIL;R + &
‘11 REXt_aJ =a+ (YM + DIG X ]/1\71) X RM,t + ,81- X Ri,t + BOthhoc X ORghOC + IBORtlZm X D(;R%zm X ORme + 'BOILghOC X OILihOC + IBOIL%zm X D;IL%Zm
n
X 01L%2m + (ﬁg’g"c + D;g'c X B;?C) X gZ"C + (ﬁg’g"_Cl + Dngz‘—Cl X Bngz'_Cl) X gZ"El + Et
o REX,™ = a+ (yum + Dy X¥it) X R + Bi X Ry + Bogehoe X ORE"C + Bopazm X Dgpazm X OR}*™ + Bopighoc X OIL§" + Boypazm X Dopzem
x OIL%ZWL + (ﬁRCADUSD,t + DECADUSDI x ﬂECADUSD,t) X RCADUSDJ +é&
Modeéle référence
C REX; " = @ +yy X Rye + B X Ry + &
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Annexe 1d : Sous-spécifications n°13 a 16 du modéle général présenté en 4.1.1. (VD = REXY*")

aj,Sw

Spécifications générales du modeéle : REX, =a+ (Yu+Dy Xyy) XRye+Bi XRie + Bup X MPy + Bcp X CE, + &
Sous-spécification du modele
‘13 REXPSY = a + (yy + D X ¥ig) X Rye + By X Rye + Borgnoc X OREMo¢ + Boggzm X Dypizm X OR}*™ + Boyyghoc X 0IL5mo° + Borzzm X Dgypazm
n
X OIL™ + (Bep, + Dgp, X Bzp,) X EP + (Bgp,_, + Dip,_, X Bp,_ ) X EPe_y + &
014 REX:U'SW =a + (YM + DI\:I X ]/IG) X RM,t + ﬁi X Ri,t + BORghoc X ORghOC + BORtlzm X DO_RtlZm X ORgzm + ﬁOILghOC X OIL%hOC + ﬁOIL%Zm X D(;IL%Zm
n _ _ _ _
X OIL%Zm + (ﬁgfIBR + DgfIBR X BgfIBR) X gfIBR + (ﬁgf_I?R + Dgf_I?R X ﬁgf_ﬂf}q) X gflliR + &t
s REXY™" = a + (yy + Dy X ¥ig) X Rye + B; X Rie + Borgnoc X ORE™C + Bpazm X Dogzm X OR}*™ + Boyyghoc X OILE + Boyazm X Dgypaem
n
X OILL™ 4 ('BngC + DngtTc X ﬁ;trc) X g+ ('BgtT—Cl + Dg;tT_C1 X ﬁ;tT_Cl) X gt + e
e REXM™" = a + (yy + Dy X ¥ig) X Rye + B; X Ry + Boghoe X OREMC + Bopazm X Dgprzm X ORE™ + By choc X OILTC + Boyazm X Doy azm
X OIL%zm + ('BRCADUSD,t + DECADUSD,t X ﬁECADUSD,t) X Reapusp,e + &
Modg¢le référence
D ajSw __
REX; =a+yy X Ry +Bi X Rip + &
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Annexe le : Variables incluses dans les sous-spécifications n°1 a 16 du modéle général présenté en 4.1.1.

REX, : Rendement trimestriel et annualisé du portefeuille bancaire canadien en excés du rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX

REX;I /. Rendement trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque total du portefeuille bancaire canadien en excés du rendement trimestriel annualisé de 1’indice composé S&P/TSX
REX, “J . Rendement trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque baissier du portefeuille bancaire canadien en excés du rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX
REX f JSW'. Rendement trimestriel, annualisé et ajusté pour le risque systématique du portefeuille bancaire canadien en excés du rendement trimestriel annualisé de 1’indice composé S&P/TSX
Ryt : Rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX

D,y : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque le rendement trimestriel annualisé de I’indice composé S&P/TSX est négatif, 0 sinon

R;; : Croissance trimestrielle annualisée du taux des obligations gouvernementales canadiennes a 5 ans

MP, : Matrice d’indicateurs de variations contemporaines et anticipées du prix des MP

CE, : Matrice de variables susceptibles de suivre les cycles économiques.

OREMo¢ : Ecart entre le prix spot de l'or et sa valeur espérée 3 mois plus tot

OR}?™ : Croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an de l'or

Dy, Rizm Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an de 1’or est négative, 0 sinon

01L§ho¢ : Ecart entre le prix spot du pétrole WTI Cushing et sa valeur espérée 3 mois plus tot

OILY?™ : Croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an du pétrole WTI Cushing

D, jizm Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du prix a terme a 1 an du pétrole WTI Cushing est négative, 0 sinon

EP, : Ecart de production trimestriel au Canada

Dgp, : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque I’écart de production est négatif, 0 sinon

gP'BR : Croissance trimestrielle annualisée du PIB réel canadien

Dg_leR : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du PIB réel canadien est négative, 0 sinon

gr€ : Croissance trimestrielle annualisée du taux de chdmage au Canada

D;Tc : Variable muette prenant la valeur 1 lorsque la croissance trimestrielle annualisée du taux de chdmage au Canada est positive, 0 sinon
t
Rcapusp,: : Rendement trimestriel annualisé du taux de change CAD.: USD

Dieypusp, - Yariable muette prenant la valeur 1 lorsque le rendement trimestriel annualisé du taux de change CAD: USD est négatif, 0 sinon
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Annexe 2 : Sous-spécifications n°1 (bis), 5 (bis), 9 (bis) et 13 (bis) du modéle général présenté en 4.1.1.

Sous-spécification du modele

j SW - - - -
'l (blS) REX;U =a+ (]/M + DM X ]/M) X RM,t + )81' X Ri,t + BOthhoc X ORghOC + IBORtlZm X DORtlzm X OR%Zm + 'BOILghOC X OILihOC + IBOIL%zm X DOIL%Zm
X OILY*™ + (Bep, + Dgp, X Bgp,) X EP, + &
j SW - - - -
n°s (blS) REX;U =a+ (]/M + DM X ]/M) X RM,t + )81' X Ri,t + BOthhoc X ORghOC + IBORtlZm X DORtlzm X OR%Zm + 'BOILghOC X OILihOC + IBOIL%zm X DOIL%Zm
X OIL¢™ + (Bgp, + Digp, X Bip,) X EP, + &
n°9 (bis) REXMY = a0+ (ya + Dy X ¥ip) X Rue + Bogehoe X ORE"C + Bypazm X Dy pazm X OR}*™ + Bopighoc X OILF"C + By 12m X Dgjpazm X OIL*™
+ (Bep, + Dep, X Bep,) X EP, + &
13 (bis) REXMY = a0+ (ya + Dyy X ¥ip) X Rue + Bogehoe X ORE"C + Bypazm X Dy pazm X OR}*™ + Boighoc X OILF"C + By 12m X Dgjpazm X OIL*™
n is
+ (Bep, + Dep, X Bep,) X EP, + &
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