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DEMU TUALISATION DES SOCIETES 

CANADIENNES D'ASSURANCE 

DE PERSONNES : UNE CARAC TERISATION 

DE LEURS PREMIERS APPELS PUBLICS 

A L'EPARGNE 

par Maxime Babin et Gilles Bernier 

Ndii11MM 

Le but de cet article est: (I) d'examiner !'evolution du prix des titres des societes 
canadiennes d'assurance de personnes recemment demutualisees afin d'identifier la 

presence et l'ampleur du phenom�ne de sous-evaluation initiate suite a leur premier 

appel public a l'epargne et (2) d'evaluer la perfonnance relative de ces titres par 
rapport a celle du marche boursier. 

Nous concluons que Jes titres emis par ces compagnies d'assurance vie ont affiche 

une sous-evaluation moyenne de l'ordre de 9% lors de !'emission initiate, les 

rendements importants etant obtenus lors de la premi�re joumee de negociation des 

titres. Meme en excluant Jes rendements de la premi�re joumee, un investisseur 

aurait pu obtenir une performance interessante en se procurant ces nouvelles 

emissions sur le marche secondaire. Entin, la presence de rendements anonnaux 

eleves (ajustes par rapport aux sous-indices du secteur des assurances et du secteur 

des services financiers) jusqu'a six mois apres les nouvelles emissions, nous pennet 
de remettre en question le degre d'efficience du marche secondaire pour ces titres. 

M·i=fSh!·iii 

The purpose of this paper is twofold. First. we wish to examine the stock price 

behaviour following the initial public offerings (IPOs) of recently demutualized 
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Canadian life insurance companies, in order to test for the possibility of widespread 

underpricing. Second, we also wish to assess the performance relationship between 

the portfolio of demlllua/ized insurers and the market. 

We conclude that there is evidence of significant short-run returns, suggesting wide­

spread underpricing in the order of 9% on average, with most of the relllrns being 

achieved during the first day of trading. Even if we exclude the first-day rewrns, 

there is evidence that an investor; who would have bought the shares on the second­

ary market, could have also obtained strong returns. Finally, our portfolio of demu­

tua/ized insurers, albeit a small sample, seems to significantly outperfom, the market 

over the si.x month period, which is not consistent with market efficiency . 

• INTRODUCTION

L' industrie canadienne des assurances de personnes a fait 
l'objet d'une transformation importante en 1999. En effet, cinq de 
nos grandes societes d'assurance de personnes (Clarica, Manuvie, 
Canada-Vie, L'Industrielle-Alliance et Sun Life) ont alors choisi de 
proceder a la transformation de leur statut legal et de leur forme 
organisationnelle, devenant ainsi des societes a capital-actions 
plutot que de demeurer des societes mutuelles 1

• 

Cette transformation de notre industrie des assurances de 
personnes s'effectue au moment meme ou l'ensemble du secteur 
des services financiers est confronte a une periode de changements 
et de restructuration. Afin de bien reussir dans ce contexte en 
rapide evolution, les institutions financieres canadiennes doivent 
s'adapter a d'importantes tendances : les progres technologiques, 
I' evolution du cadre concurrentiel et la mondialisation du secteur 
des services financiers. En raison de leur structure organisa­
tionnelle, ii peut etre plus difficile pour les mutuelles d'assurance 
de personnes de saisir Jes bonnes occasions de croissance 
lorsqu'elles se presentent. En effet, ces societes n'ont pas la meme 
marge de manreuvre que les societes a capital-actions au niveau de 
l'acces au capital. De la possiblement l'interet de se demutualiser ! 

Lorsqu' une telle transformation prend effet, les mutuelles 
doivent proceder a un premier appel public a l'epargne (PAPE) 
dans un but de recapitalisation. De nombreuses etudes americaines 
et canadiennes ont mis en evidence un phenomene connu sous le 
terme de sous-evaluation initiate (SEI) du prix des titres. La firme 
de courtage (ou le groupe de firmes de courtage) qui achete la 
nouvelle emission d'actions va generalement sous-evaluer cette 
emission initiate afin de reduire son niveau de risque et ainsi rendre 
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le titre beaucoup plus attrayant pour !es investisseurs. Ce pheno­
mene permet aux acheteurs initiaux de realiser un taux de rende­
ment anormalement eleve. Toutefois, des les premiers jours de 
transactions sur le marche secondaire, le prix s' ajusterait tres 
rapidement, et le rendement subsequent des titres serait tout a fait 
compatible avec leur niveau de risque. 

Les compagnies d'assurance de personnes qui optent pour la 
demutualisation doivent etre conscientes de ce phenomene. 
L' importance de la sous-evaluation a un impact direct sur les 
sornmes recueillies par les societes lors de leur PAPE. 

Dans cet article, nous tentons d'identifier et d'expliquer 
certaines caracteristiques propres aux cinq premiers appels publics 
a I' epargne recemment effectues par des societes canadiennes 
d'assurance de personnes. Le but de cet article est done d'exami­
ner, d'une part, !'evolution du prix des titres des compagnies 
canadiennes demutualisees afin d'identifier la presence et 
l'ampleur du phenomene de sous-:evaluation initiale et, d'autre part, 
d'evaluer leur performance relative a celle du marche boursier. 

L'article est divise en trois sections principales. La section 1 
presente une revue des ecrits pertinents sur le sujet des premiers 
appels publics a l'epargne et, plus particulierement, en ce qui 
concerne le phenomene de sous-evaluation initiale. Dans la 
section 2, nous presentons les donnees ainsi que la methodologie 
adoptee pour proceder a la caracterisation souhaitee. Les resultats 
obtenus sont presentes et commentes dans la section 3. En 
conclusion, nous insistons sur les principaux resultats obtenus et 
leurs principales implications. 

• SOUS-EVALUATION INITIALE DES PREMIERS

APPELS PUBLICS A L'EPARGNE : REVUE

DES ECRITS PERTINENTS

D Situation canadienne 

Toutes !es etudes empiriques menees sur le sujet de la SEI 
utilisent des donnees sur des firmes provenant de plusieurs 
industries differentes. Au Canada, l'etude de Shaw [1971], se 
basant sur des donnees annuelles, concluait a une surevaluation des 
PAPE realises au pays en 1968. Heroux [1978] vient contredire 
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cette conclusion en rapportant une sous-evaluation initiale de 
I' ordre de 40% pour les PAPE realises au Canada durant la periode 
1968-1970. En examinant un echantillon des PAPE realises au 
Canada entre 1971 et 1983, Jes resultats qu 'ont obtenus Jog et 
Riding (1987) revelent que ces nouvelles emissions etaient en 
moyenne sous-evaluees durant les dix premiers jours de transac­
tions. La SEI variait en moyenne entre 9% et 11,5%, mais en etant 
toutefois concentree dans les trois premiers jours de transactions. 
Plus de 40% des nouvelles emissions faisant partie de l'echantillon 
etaient surevaluees. Par ailleurs, Jes tests qu' ils ont effectues 
indiquent que la SEI n'est pas reliee aux mesures de risque 
(variance et beta), ni meme au pourcentage de titres conserve par 
les proprietaires originaux, mais qu 'elle est plutot reliee de fac;on 
significative a trois variables : le volume de transactions sur le titre, 
le secteur d'activite de la firme emettrice et l'utilisation envisagee 
des sommes recueillies par l'emission. 

Clarkson et Merkley [ 1994 J ont pousse un peu plus loin le tra­
vail de Jog et Riding : en se basant sur un echantillon de 180 PAPE 
entre 1984 et 1987, i ls ont examine la relation entre le degre de SEI 
et le niveau d'incertitude ex-ante, en utilisant une serie de variables 
pour mesurer ("proxy") l'incertitude ex-ante. La majorite des resul­
tats obtenus sont conformes a ceux obtenus par Jog et Riding. Par 
contre, ils ont demontre que la SEI etait reliee aux mesures de 
risque que sont la variance et le beta (relation positive) ainsi 
qu'avec le pourcentage de titres dans la nouvelle emission conserve 
par les dirigeants (relation negative). Ils ont egalement ajoute une 
nouvelle variable a leur modele, soit la decision d'inclure une 
prevision des benefices dans le prospectus de la compagnie. II 
semblerait que la SEI est reliee de fac;on significative a cette 
variable, et qu'elle etait plus petite pour Jes firmes ayant inclus une 
prevision de leurs benefices dans leur prospectus. Kryzanowski et 
Rakita [ 1999) concluent qu 'un investisseur ne possedant pas 
d'information superieure va maximiser son rendement des 
l'ouverture des transactions le premier jour. De plus, le volume et 
le nombre de transactions sont beaucoup plus eleves pour les 
emissions sous-evaluees que pour les emissions surevaluees tors de 
l'ouverture des transactions, indiquant que les investisseurs 
informes jouent un role important !ors des premieres transactions 
sur les PAPE. 

Krinsky et Rotenberg [ 1989] imt etudie la relation entre la 
retention par une firme emettrice d'une portion du capital-actions 
emis et la SEI. En utilisant un echantillon de 115 PAPE sur le TSE 
entre 1971 et 1983, Jes auteurs suggerent qu 'une telle relation 
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puisse ne pas exister dans le contexte canadien. Clarkson, Dontoh, 
Richardson et Sefcik [ 1991] ont repris Jes tests de Krinsky et 
Rotenberg en les elargissant a un echantillon de 180 PAPE sur la 
bourse de Toronto entre 1984 et 1987. Ils demontrent qu' ii existe 
une relation positive entre le signal qu'est la retention d'une 
participation dans la nouvelle emission par la firme emettrice et 
I' evaluation init iate des actions. Finalement, Cheung et 
Krinsky [1994] confirment la nature a court terme de la SEI, mais 
ne peuvent supporter le modele de Baron [ 1982] selon lequel la 
SEI est causee par l'asymetrie d'information entre la firme 
emettrice et le courtier. 

D La sous-evaluation des PAPE des compagnies 
d'assurance de personnes aux Etats-Unis 

Dans Jes etudes qui portent sur la theorie de I' asymetrie 
d'information appliquee a la problematique de SEI des PAPE, les· 
auteurs doivent supposer que le probleme d'asymetrie est constant 
pour toutes Jes industries. Mais la validite d'une telle supposition 
est discutable lorsqu'une industrie particuliere fait l'objet d'une 
reglementation rigoureuse. En effet, la reglementation peut per­
mettre d'ameliorer le probleme d'asymetrie d'information de 
plusieurs fa-;ons, creant ainsi plus de transparence. 

Rahman et,Yung [1999] ont done decide de verifier si le phe­
nomene de SEI des PAPE existe dans une industrie aussi 
reglementee que !'assurance. Dans le cadre de leur etude, Jes 
auteurs se sont bases sur un echantillon de 38 PAPE realises par 
des compagnies d'assurance entre janvier 1983 et decembre 1990 
aux Etats-Unis. Ils ont tout d'abord observe la performance a court 
terme de ces PAPE : les resultats demontrent que ces nouvelles 
emissions sont sous-evaluees, puisqu'elles ont obtenu un 
rendement positif moyen de 5,10% apres la premiere journee de 
transactions. Lorsque l'echantillon est divise en sous-categories 
selon la taille de l'emission (importante ou peu importante), leur 
prix d'emission (eleve ou foible) ainsi que la reputation des cour­
tiers (prestigieux ou non prestigieux), la sous-evaluation persiste 
dans chacune des sous-categories, a !'exception des PAPE souscrits 
par des courtiers prestigieux, oil la sous-evaluation n'est pas statis­
tiquement significative. 

Les resultats empiriques obtenus par Rahman et Yung 
semblent aussi confirmer l'idee voulant que les courtiers supportent 
Jes prix des titres qui font l'objet d'un PAPE, du moins au sein de 
leur echantillon. 

Demutualisation des sodetes canadiennes d'assurance de personnes ( .. .) 233 
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Par la suite, Jes auteurs ont voulu comparer le niveau 
d'incertitude qui existe dans l'industrie de l'assurance avec le 
niveau d'incertitude existant dans des industries non-reglementees. 
Pour ce faire, its ont teste la difference au niveau de l'ecart type 
moyen des rendements pour Jes 20 premiers jours de transactions 
entre l'echantillon des PAPE des compagnies d'assurance et un 
echantillon de taille comparable des PAPE d'entreprises de d'autres 
industries. Ils obtiennent alors une difference significative, ce qui 
signifie que la reglementation permet de reduire le probleme 
d'asymetrie d'information. Par contre, ii faut verifier si la reduction 
de l'asymetrie d'information a permis de reduire !'incertitude ex­
ante a un niveau non significatif. Pour tenter d'expliquer la sous­
evaluation, Rahman et Yung vont verifier si celle-ci est causee par 
!'incertitude ex-ante due a l'asymetrie d'information. Ils vont alors 
estimer la regression suivante : 

UNPR. = a
0 

+ a
1
LSIZE. + N SD20. + N.-UNDERWRITER + E. 

I I � I J I I 

ou (UNPR) represente le log des rendements de la premiere 
journee des PAPE des compagnies d'assurance, (LSIZE;) le log 
pour la taille de !'emission, (SD20) l'ecart type des rendements 
pour Jes 20 premiers jours de transactions et (UNDERWRITER), 
la reputation du courtier. 

D'apres Jes resultats obtenus, la SEI est significativement et 
positivement reliee aux variables SD20; et LSIZE;, qui servent a
mesurer l'incertitude ex-ante. Ceci demontre que plus ii y a 
d'incertitude ex-ante, plus la SEI sera importante. La SE.I est 
egalement significativement et negativement reliee au prestige du 
courtier chef de file : plus le courtier est repute, moins la SEI sera 
importante. La relation positive qui existe done entre !'incertitude 
ex-ante et la SEI implique que, mis a part le support et Ia stabi-
1 isation du prix par Jes courtiers, l'asymetrie d'information 
constitue une autre raison pour expliquer le phenomene de SEI. 

Finalement, les auteurs ont observe la performance a Jong 
terme de PAPE des compagnies d'assurance sur une periode de 
deux ans apres !'emission. En general, Jes rendements mensuels ne 
sont pas statistiquement significatifs. Apres la periode de deux ans, 
les investisseurs obtiennent un rendement moyen significatif de 
-16%. Cette observation s'applique egalement lorsque l'echan­
tillon est divise selon la taille de !'emission, le prix d'emission et le
prestige des courtiers.

Les resultats demontrent que la combinaison du support des 
prix par les courtiers ainsi que l'asymetrie d'information ont un 
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impact significatif sur Jes PAPE des compagnies d'assurance. II 
semblerait done que la legislation dans l'industrie de !'assurance 
n' elimine pas completement les facteurs sous-jacents d' asymetrie 
d'information qui entrainent la SEI des PAPE. 

• METHODOLOGIE

D Description des donnees 

L'echantillon utilise pour notre analyse est compose des cinq 
compagnies canadiennes d'assurance vie qui se sont demutualisees 
en 1999-2000. Au sein de notre echantillon, quatre compagnies 
possedent une charte federale (Clarica, Manuvie, Canada-Vie et 
Sun Life) et une seule possede une charte provinciale 
(L'lndustrielle-Alliance). Les premiers appels publics a l'epargne· 
de ces compagnies ont ete identifies a l'aide du TSE Annual New
Listings Report. Les cinq entreprises qui nous interessent ont vu les 
negociations debuter sur leurs titres aux dates suivantes : 

- Clarica : le 21 juillet 1999 sous le symbole CLI ;
- Manuvie : le 30 septembre 1999 sous le symbole MFC ;

- Canada-Vie : le 5 novembre 1999 sous le symbole CL ;

- Industrielle-Alliance : le 10 fevrier 2000 sous le symbole
IAG;

- Sun Life : le 23 mars 2000 sous le symbole SLC.
Nos observations s'etendent done sur une periode allant du

21 juillet 1999 au 16 novembre 2000, date a laquelle nous avons 
mis fin a l'estimation des rendements necessaires a la realisation de 
notre etude. 

Pour chacune de ces emissions, les donnees necessaires pour 
mener cette etude ont ete obtenues grace a la banque de donnees du 
site Internet de Canada Stockwatch. Pour chacun des jours de 
transactions, les informations qui ont ete recueillies sont les 
suivantes : le prix d'ouverture ainsi que le prix de fermeture de la 
journee. 

Si, pour une date d'anniversaire, le prix au marche n'etait pas 
disponible, le prix au marche de la journee precedente la plus pres 
etait utilise. 
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Afin de calculer nos rendements anormaux par rapport a un 
marche de reference, deux sous-indices seront utilises 

- le sous-indice du secteur de !'assurance du TSE (TI1305);

- le sous-indice du secteur des services financiers du TSE
(Tll300).

L'utilisation du sous-indice du secteur de !'assurance pour 
representer le marche est tout a fait logique et represente un choix 
nature!. II est aussi evident que la venue de ces cinq gros assureurs 
sur le TSE300 et la rotation des portefeuilles institutionnels en 
faveur des titres des institutions financieres ont eu un impact 
significatif sur l'indice des services financiers. Ces facteurs, 
combines avec le decloisonnement du secteur des services 
financiers canadien ainsi que la disparition des quatre piliers 
financiers traditionnels, font en sorte que !'utilisation du sous­
indice des services financiers est egalement appropriee pour le 
calcul des rendements anormaux. Les differents titres faisant partie 
de ces sous-indices sont ponderes en fonction de leur capitalisation 
boursiere 2.

Pour nos calculs de rendements anormaux, seuls les prix 
d' ouverture et de fermeture journaliers de chacun de ces indices 
seront utilises, et ce a partir de la date du 20 juillet 1999. Le 
tableau I contient quelques statistiques sur les premiers appels 
publics a l'epargne des cinq compagnies d'assurance vie qui font 
partie de notre echantillon 

TABLEAU I 
STATISTIQUES COMPARATIVES DES PREMIERS APP ELS 
PUBLICS A L'EPARGNE 

Date de Prix Valeur de 
remission d'emission !'emission 

Clarica Juillet 1999 20,50$ 951 M$ 

Manuvie Septembre 1999 18,00$ 2,5 MM$ 

Canada-Vie Novembre 1999 17,50$ 455 M$ 

lndustrielle-
Alliance Fevrier 2000 15,75$ 340 M$ 

Sun Life Mars 2000 12,50$ l,8 MM$ 

Sources : Etats financiers, prospectus. 
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Le prix d'emission moyen est de 16,85$, et la valeur des emis­
sions varie entre 340 millions et 2,5 milliards de dollars, avec une 
moyenne de 1,2 milliard de dollars. Nous pouvons remarquer que 
le prix d' emission presente une fonction decroissante avec le 
temps, c'est -a-dire que les premieres entreprises qui ont realise leur 
PAPE ont obtenu les prix d'emission }es.plus eleves, alors que les 
dernieres entreprises qui ont fait leur apparition sur les marches 
boursiers ont du se contenter de prix d'emission beaucoup plus 
faibles. Cette situation peut etre expliquee par la defaveur qui avait 
frappe tout le secteur des services financiers au moment de 
!'inscription de ces societes en Bourse, amenant les courtiers a 
diminuer le prix des dernieres emissions afin de rendre ces titres 
plus attrayants aux yeux des investisseurs. 

D Traitement des donnees 

Calcul des rendements bruts 

II existe de nombreuses etudes dans la litterature financiere 
qui indiquent que Jes PAPE generent d'importants rendements a 
court terme pour les investisseurs ayant la possibilite de se les 
procurer au prix d'emission. L'existence d'un volume de transac­
tions important pour ces titres !ors de leur premiere joumee sur le 
marche secondaire nous amene a nous demander qui retire les 
benefices de la sous-evaluation des PAPE. En effet, ii y a une pos­
sibilite que ces titres obtiennent d'importants rendements dans le 
courant de la premiere joumee, faisant en sorte que les investis­
seurs sur le marche secondaire puissent participer ace rendement. 
La premiere etape de cette analyse quantitative consiste done en 
!'observation des rendements initiaux realises par ces cinq titres. 
Pour chacun d'eux, sept taux de rendement sont calcules: 

I )  Emission-a-ouverture : compare le prix d' ouverture de la 
premiere joumee de transactions avec le prix d' emission ; 

2) Ouverture-a-fermeture : compare le prix de fermeture de la
premiere journee avec le prix d'ouverture de la premiere journee; 

3) Emission-a-fenneture : compare le prix de fenneture de la
premiere joumee avec le prix d'emission ; 

4) Jour 2 : compare le prix de fermeture de la deuxieme jour­
nee avec le prix de fenneture de la premiere joumee ; 

5) Jour 3 : compare le prix de fermeture de la troisieme jour­
nee avec le prix de fermeture de la deuxieme joumee ; 
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6) Jour 4 : compare le prix de fermeture de Ia quatrieme
joumee avec le prix de fermeture de la troisieme joumee ; 

7) Jour 5 : compare le prix de fermeture de la cinquieme
joumee avec le prix de fermeture de la quatrieme joumee. 

En utilisant les prix d'ouverture et de fermeture pour calculer 
nos rendements initiaux de la premiere joumee, nous pourrons 
ainsi isoler le rendement joumalier de ces titres et verifier jusqu'a 
quel point Jes investisseurs qui se sont procure Jes nouvelles 
emissions au prix d'ouverture auront participe au rendement total 
de ces titres a la fin de leur premiere joumee. 

Pour chacun des sept taux de rendement identifies prece­
demment, notre fenetre d'etude temporelle se trouve a etre [tl ; t2] 
ou ti represente la periode initiate de notre fenetre d'etude, et t2 
represente la periode finale. Le taux de rendement brut R;,,2 pour le 
titre i a la periode t2 est calcule selon !'equation (l) ou P;.,z repre­
sente le prix du titre i au temps t2 et P;,,i le prix du titre i au temps 
ti : 

(1) 

Pour avoir une meilleure idee de la tendance prise par chacune 
des nouvelles emissions, Jes taux de rendement bruts sont ega­
lement calcules a moyen et a long terme, en fonction du prix 
d'emission: 

8) Emission-a-une semaine : compare le prix de fermeture une
semaine apres l'entree en bourse avec le prix d'emission; 

9) Emission-a-un mois : compare le prix de fermeture un mois
apres l'entree en bourse avec le prix d'emission ; 

10) Emission-a-deux mois : compare le prix de fermeture
deux mois apres l'entree en bourse avec le prix d'emission ; 

11) Emission-a-six mois : compare le prix de fermeture six
mois apres l'entree en bourse avec le prix d'emission ; 

12) Emission-a-un an : compare le prix de fermeture un an
apres l'entree en bourse avec le prix d'emission. 

Le taux de rendement brut R
;,, 

pour le titre i a Ia periode t est 
calcule selon !'equation (2) ou P;., i:epresente le prix du titre i au 
temps t et P;.o le prix d'emission du titre i : 

R. =(P. /P.0)-1 (2) 
1,1 I,/ I, 
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II faut noter que pour le calcul des taux de rendement a moyen 
et a long termes, nous avons calcule les periodes de temps en 
fonction du calendrier et non pas en termes de nombre de jours 
ouverts (en excluant les jours de la fin de semaine). De plus, ces 
taux de rendement ont ete calcules sans aucun ajustement pour le 
versement de dividendes. Nous avons egalement recalcule ces 
memes taux de rendement mais en excluant le rendement initial de 
la premiere joumee. En prenant comme point de reference le prix 
de fermeture a la fin de la premiere joumee de transactions, nous 
voulons observer quels auraient ete Jes rendements obtenus par Jes 
investisseurs qui ne pouvaient pas se procurer Jes nouvelles 
emissions autrement que sur le marche secondaire. 

Pour chaque periode de temps, notre echantillon se compose 
des cinq entreprises, a !'exception du rendement sur un an qui ne 
comprend que trois compagnies, Jes titres de L'lndustrielle­
Alliance et de la Sun L ife n'ayant pas encore celebre leur premier 
anniversaire en date du 16 novembre 2000, date a laquelle nous 
avons mis fin a !'estimation de nos rendements. 

Pour verifier si chacun des rendements moyens est significa­
tivement different de zero au sein de notre echantillon, des tests de 
Student sont realises, selon l'equation (3) ci-dessous ou t repre­
sente la valeur de la statistique de Student, X, represente le 
rendement mo yen de I' echantillon pour chacune des periodes de 
temps, N represente la taille de l'echantillon, et s

, 
represente l'ecart 

type des rendements pour chacune des periodes de temps. 
L'hypothese nulle R;., = 0 est verifiee contre l'hypothese alternative
R

i.t 
,;-. 0. Cette statistique a une distribution de (n-1) degres de liberte. 

t = (X, * ..JN) Is, (3) 

D Calcul des rendements anormaux 

Comme deuxieme etape de notre etude, nous devons verifier 
si Jes rendements bruts obtenus par Jes PAPE refletent bien le 
phenomene de sous-evaluation initiale, ou sont plutot le reflet des 
conditions du marche qui prevalaient a ce moment. La performance 
du prix des titres de ces compagnies d'assurance demutualisees est 
alors examinee afin de verifier s'il existe des rendements anormaux 
pour chacune des periodes de temps : un jour, une semaine, un 
mois, deux mois, six mois et un an. Ces rendements anormaux 
seront calcules par rapport aux deux indices de marche : le sous­
indice du secteur des assurances et le sous-indice du secteur des 
services financiers. 
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Notons R;.,2 comme etant le taux de rendement brut du titre i 
entre la date initiate tl et la date finale t2 et calcule selon 
!'equation (1). Le taux de rendement brut de l'indice du marche 
R

m
.,2 durant la meme fenetre temporelle est calcule selon 

!'equation (4). La valeur de l'indice du marche au temps t2 est 
P

m.
a• et la valeur de l'indice du marche au temps tl est P m.,i: 

(4) 
Notons R. comme etant le taux de rendement brut du titre i

1,1 

entre la date d'emission et la date t et calcule selon !'equation (2). 
Le taux de rendement brut de I' ind ice du marche durant la meme 
periode de temps est calcule selon !'equation (5). La valeur de 
l'indice de marche au temps t est Pm.,• et la valeur de l'indice du 
marche a la date d' emission est P O: 

m, 

R
m
.I = (Pm.,/ Pm.O )- l (5) 

Le taux de rendement anormal ajuste pour le marche pour 
chaque PAPE au jour t est calcule comme suit 3 

RA;., = { [(I + R;) I (1 + R
m
)] - 1} x 100 (6) 

ou RA;., est le taux de rendement anormal ajuste pour le 
marche du titre i a la date t, R;,, le taux de rendement brut du titre i
calcule entre la date d'emission et la date t, et Rm., est le taux de 
rendement brut du marche pour la periode correspondante. L'hypo­
these nulle RA = 0 sera verifiee contre l'hypothese alternative 
RA :t: 0 pour chacune des periodes de temps a I' aide de tests de 
Student. La statistique t pour le taux de rendement ajuste moyen est 
calcule pour chacune des periodes a !'aide de la formule (7) et a 
une distribution de (n-1) degres de liberte: 

t =(AR,* ..f N) Is, (7) 
AR, represente le rendement ajuste moyen pour la periode t, N

le nombre de titres dans notre echantillon a Ia periode t et s, I'ecart 
type des rendements ajustes pour la periode t.

Puisque Jes nouvelles emissions sont souvent vendues par les 
courtiers a certains clients privilegies, plusieurs investisseurs sont 
dans l'impossibilite de se procurer ces titres au prix d'emission. 
Ainsi, il est important d'evaluer la performance des PAPE du point 
de vue de l'investisseur non privilegie, c'est-a-dire lorsque ces nou­
velles emissions sont achetees sur le marche secondaire. Les taux 
de rendement anormaux ajustes pour· le marche seront recalcules de 
la meme fa�on que dans !'equation (6), mais maintenant R;., repre­
sente le taux de rendement brut du titre i entre le jour l et le jour t,
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et R
m
,, represente le taux de rendement brut du marche pour la 

periode correspondante. Les rendements initiaux de la premiere 
journee sont maintenant exclus : le prix au marche qui servira de 
base dans ce dernier calcul sera le prix de fermeture a la fin de la 
premiere journee de transactions. 

Des indices relatifs de richesse sont egalement calcules 
suivant la procedure utilisee par Ritter [1991]. La variable /RR 
represente l'indice relatif de richesse; R;., le taux de rendement brut 
du titre i calcule entre la date d'emission et la date t; R

m
., le taux de 

rendement brut du marche durant la meme periode de temps. Le 
nombre total de PAPE dans notre echantillon est represente par N : 

/RR
i
,I = (1 + 1/N I: R;) / (1 + 1/N I: R

m,,) (8)

Un indice relatif de richesse superieur a 1 indique que les 
PAPE ont mieux perf orme que le marche durant cette periode, alors 
qu 'un indice inferieur a 1 indique que les PAPE ont moins bien 
performe que le marche de reference. Cornme dans le cas du calcul 
des rendements anormaux, les indices relatifs de richesse seront 
egalement recalcules a partir du jour 1, pour mieux cerner la realite 
d'un investisseur qui ne pourrait se procurer les actions que sur le 
marche secondaire. 

0 Attentes a priori 

Attentes a priori relativement aux rendements bruts 

II y a deux raisons principales qui expliqueraient pourquoi un 
investisseur peut s'attendre a obtenir des rendements positifs eleves 
d'un investissement dans des premiers appels publics a l'epargne. 
Premierement, on doit s'attendre ace que les courtiers sous­
evaluent de fai;on systematique Jes nouvelles emissions pour activer 
une demande pour les titres, permettant ainsi aux acheteurs initiaux 
de realiser des rendements anormalement eleves a court terme. 
Deuxiemement, quand une compagnie realise un premier appel 
public a l'epargne, c'est parce qu'il n'existe pas de marche pour ses 
titres. II existe done une incertitude quant a la valeur reelle de 
)'action, ce qui augmente le niveau de risque du titre et done offre 
une possibilite de rendements a court terme eleves. Nous pouvons 
done nous attendre a obtenir des rendements initiaux bruts positifs 
a court tenne significativement differents de zero. 
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Attentes a priori relativement aux rendements anormaux 

Selon la theorie de l'efficience des marches, si Jes prix des 
actions s'ajustent tres rapidement des Jes premieres transactions, 
ceci implique que toute nouvelle information est tres rapidement 
incorporee dans les prix des titres, preuve que le marche secondaire 
est efficient. Par consequent, un investisseur qui se procurerait 
!'ensemble des premiers appels publics a l'epargne sur le marche 
secondaire (done en excluant Jes rendements initiaux de la pre­
miere journee) ne devrait done pas obtenir de rendements exceden­
taires significatifs. Nous nous attendons done a obtenir des 
rendements excedentaires moyens qui ne soient pas signi­
ficativement differents de zero . 

• ANALYSE DES RESULTATS

D Analyse des rendements bruts 

Rendements bruts a court terme 

Le tableau 2 presente Jes rendements initiaux bruts obtenus 
par chacun des titres pour Jes cinq premiers jours de negociation 
sur le marche secondaire, ainsi que les rendements moyens et une 
estimation de l'ecart type des rendements pour l'echantillon total. 

Lorsque nous observons Jes rendements initiaux qui ont ete 
obtenus lors de la premiere journee de transactions, nous 
remarquons que le rendement moyen est de 6,05% lorsque calcule 
entre le prix d'emission et le prix d'ouverture (significativement 
different de zero a un niveau de signification de I 0%), 
comparativement a 8,84% lorsque le prix de fermeture est pris en 
consideration (statistiquement significatif a 5%). Ainsi, le 
rendement moyen obtenu lors de la premiere transaction de cette 
premiere joumee represente presque 69% du rendement brut total 
de la premiere journee. Bien que le rendement ouverture-a­
fermeture semble important en valeur absolue a 2,66%, celui-ci 
n'est pas significativement different de zero. A moins d'etre un 
investisseur pouvant beneficier de faibles couts de transaction, la 
variation moyenne du prix des titres dans le courant de la premiere 
joumee n'aurait pas permis de realiser des gains importants. 

Ces rendements positifs et significatifs pour la premiere 
journee suggerent la presence de sous-evaluation pour notre 
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echantillon. Ces resultats sont par ailleurs comparables avec ceux 
de Rahman et Yung [ 1999), qui ont obtenu un rendement initial 
mo yen pour la premiere journee de 5, l 0%, et avec ceux de 
Subramanian [2001] qui a observe un rendement initial moyen de 
16% pour un echantillon de dix-huit societes d'assurance de 
personnes nouvellement demutualisees aux Etats-Unis. 

Les rendements obtenus pour Jes jours 2 a 5 demontrent que 
tous les rendements initiaux significatifs sont elimines apres Ia 
premiere journee de transactions. Tous ces rendements quotidiens 
moyens pour l'echantillon soot tres faibles en valeur absolue. Le 
fait qu'aucun de ces rendements quotidiens ne soit significative­
ment different de zero implique a premiere vue que le marche s'est 
ajuste rapidement a !'evaluation du prix du titre de la premiere 
journee. 

Si nous nous concentrons plus particulierement sur les resul­
tats individuels du premier jour, quatre des cinq firmes de notre 
echantillon ont obtenu un rendement emission-a-ouverture positif, 
alors que seulement trois des cinq firmes ont obtenu un rendement 
ouverture-a-fermeture positif. En d'autres mots, 80% des titres 
etaient sous-evalues au prix d'emission, alors que 60% de ceux-ci 
ont obtenu un rendement positif apres la premiere transaction de la 
journee. Dans le cas de Canada-Vie, le prix d'ouverture a elimine 
la sous-evaluation puisque son titre a connu un rendement de 
-0,52% dans le courant de cette journee. Dans le cas de Manuvie,
la seule compagnie ayant realise un PAPE surevalue (rendement
initial au prix d' ouverture de -1,94%), cette sure valuation s'est
meme accentuee !ors de la premiere journee puisque le titre a
obtenu un rendement negatif de -1, 13% apres la premiere transac­
tion. Un investisseur s'etant procure le titre de Manuvie au prix
d'emission aurait alors obtenu un rendement negatif de -3,06% a Ia
fin de la premiere journee. Manuvie a ete la plus durement affectee
lors de son arrivee en bourse en septembre 1999 par la defaveur des
investisseurs envers les titres des services financiers. En effet, le
titre a ete emis alors que l'indice du secteur des services financiers
enregistrait son niveau le plus bas depuis octobre 1998.

Autre constatation que l'on peut faire, c'est que dans le cas de 
Clarica et de L'lndustrielle-Alliance, la premiere transaction au 
prix d'ouverture represente respectivement 83% et 76% du rende­
ment brut total de la premiere joumee. Par contre, dans le cas de la 
Sun Life, cette proportion n'est que de 13%. Mais cette demiere 
depasse tous ses concurrents avec un rendement ouverture-a­
fermeture de I 0,24%, lui permettant ainsi d'offrir un rendement 
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.rmes ont obtenu un rendement 
d'autres mots, 80% des titres 
;ion, alors que 60% de ceux-ci 
�s la premiere transaction de la
:, le prix d'ouverture a elimine
:re a connu un rendement de
1rnee. Dans le cas de Manuvie,
n PAPE surevalue (rendement
4%), cette surevaluation s'est
�re journee puisque le titre a
13% apres la premiere transac­
re le titre de Manuvie au prix
1dement negatif de -3,06% a la
a ete la plus durement affectee
embre 1999 par la defaveur des
ervices financiers. En effet, le
secteur des services financiers

:puis octobre 1998.

1t faire, c'est que dans le cas de 
:e, la premiere transaction au 
vement 83% et 76% du rende­
�e. Par contre, dans le cas de la 
e de 13%. Mais cette derniere 
c un rendement ouverture-a­
nt ainsi d'offrir un rendement 
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initial a la fin de la premiere joumee de 12%, ce qui est comparable 
aux re!]dements initiaux obtenus par Clarica (15,37%) et par 
L'Industrielle-Alliance (10,48%). Sun Life etant la derniere compa­
gnie d' assurance vie canadienne a avoir fait son entree en bourse, 
!es analystes financiers ont eu le temps de bien comprendre les
subtilites et le fonctionnement de l'industrie de !'assurance. Ce
faisant, l'effet d'hesitation envers Jes nouveaux titres d'assurance
semble s' etre estompe, et le titre de Sun Life a pu ainsi beneficier
de ce gain de popularite. De plus, comme son titre a ete emis a un
prix legerement inferieur a sa valeur comptable, le marche a peut­
etre juge que cette evaluation etait trop severe et a apporte les
corrections necessaires.

Autre point important a considerer, c'est que parmi notre 
echantillon, ii y a deux compagnies qui ont obtenu des rendements 
emission-a-ouverture de beaucoup inferieurs a ceux de leurs 
concurrents : Manuvie avec -1,94% et Sun Life avec l ,60%. Les 
ex-mutuelles ont fait leur inscrip�on en bourse alors que le secteur 
des services financiers n'obtenait pas la faveur des analystes finan­
ciers. Il en avait resulte des prix d'emission inferieurs aux attentes, 
en particulier pour les deux plus grosses compagnies, Manuvie et 
Sun Life. En effet, ce sont les deux seules compagnies a avoir emis 
leurs titres a un prix d'emission qui ne se trouvait pas dans la 
fourchette initiale de valeurs estimatives. Dans le cas de Manuvie, 
le prix d'emission a ete de 18$ alors qu'elle prevoyait a l'origine 
un prix variant entre 20$ et 23$ ; Sun Life pour sa part a realise son 
emission a un prix de 12,50$, ce qui est assez eloigne de la pre­
miere estimation qui prevoyait un prix pour l'action se situant entre 
14$ et 21 $. Dans !es cas de Clarica, de Canada-Vie et de 
L'Industrielle-Alliance, bien que Jes fourchettes de valeurs estima­
tives aient ete revisees avec le temps, leur prix d'emission ne s'est 
jamais retrouve a l'exterieur des limites de ces fourchettes. 

Les compagnies dans le tableau 2 sont presentees en ordre 
chronologique d'entree sur le marche boursier, Clarica etant la 
premiere a realiser son PAPE et Sun Life etant la derniere. 
Comment expliquer que, si l'on fait exception de Manuvie, Jes ren­
dements emission-a-ouverture presentent une. fonction 
decroissante ? Une explication logique et possible est que plus ii y 
a de titres de compagnies d'assurance sur le marche, plus les 
courtiers font des estimations prudentes quant au prix qu' ils 
peuvent obtenir pour la nouvelle emission, reduisant ainsi la 
possibilite de realiser un profit immediat et important des la 
premiere transaction. 
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D Rendements bruts a moyen et a long terme 

La partie A du tableau 3 presente Jes rendements bruts a 
moyen et a long termes qu'a procure chacun des titres a un inves­
tisseur ayant achete Jes titres a leur prix d'emission, de meme que 
Jes rendements moyens et une estimation de l'ecart type des rende­
ments pour l'echantillon total. Quant a la partie B, elle presente les 
rendements bruts calcules a partir du prix de fermeture de la pre­
miere joumee, du point de vue d'un investisseur s'etant procure Jes 
titres sur le marche secondaire. 

Nous pouvons remarquer dans la partie A que pour chacune 
des periodes de temps, le rendement moyen est positif et signifi­
cativement different de zero, a )'exception du rendement moyen 
calcule sur la premiere semaine. Par exemple, un investisseur qui se 
serait procure tous les PAPE au prix d'emission et qui Jes aurait 
conserves pendant un mois aurait obtenu un rendement brut moyen 
de 16,62%, un rendement brut moyen de 6 I ,44% sur Jes six pre­
miers mois et de 76, 15% pour la premiere annee (excluant Jes titres 
de L'lndustrielle-Alliance et de la Sun Life qui n'avaient pas encore 
celebre leur premier anniversaire en date du 16 novembre 2000). 
Nos resultats sont conformes avec ceux de Subramanian [2001] qui 
a obtenu des rendements de 19,32% pour le premier mois, de 
48,88% pour la premiere annee et de 104,03% sur deux ans. 

Tous Jes titres ont affiche une forte croissance dans Jes six 
premiers mois suivant leur entree sur Jes marches boursiers, a 
!'exception du titre de Manuvie qui montrait encore un peu de recul 
comparativement a ses concurrents. Un mois apres !'emission, le 
titre de Manuvie presentait encore un rendement negatif a -1,67%; 

meme apres six mois, le rendement obtenu n'etait que de 14,72%, 
ce qui est tres loin des rendements obtenus par les autres titres. Par 
contre, le deuxieme semestre semble Jui avoir ete profitable 
puisque le titre offrait un rendement de 76% apres une annee sur le 
marche secondaire, ce qui est nettement superieur ace qu'a offert 
le titre de Clarica. Finalement, le titre de Sun Life est celui ayant 
connu la plus forte progression, offrant un rendement de plus de 
150% aux investisseurs a peine six mois seulement apres son 
introduction en bourse. 

La partie B du tableau 3 indique le rendement potentiel 
qu'aurait pu obtenir un investisseur qui, a defaut d'avoir acces aces 
titres au prix d'emission, aurait pu se les procurer sur le marche 
secondaire. On peut remarquer qu'ert excluant le rendement initial 
de la premiere joumee, certains titres ont connu une regression 
pour le premier mois : Clarica avec -2,54% et L'Industrielle-
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Alliance avec -1,15%. Cette diminution reflete la baisse que 
connaissait l'indice des services financiers pendant ces periodes. 
Le titre de Manuvie a par contre connu une faible hausse avec un 
rendement de 1,43%, alors que ceux de Canada-Vie et Sun Life 
connaissaient une remarquable progression avec des rendements 
respectivement de 16,19% et de 21,43%. La hausse de l'indice des 
services financiers pendant ces periodes a entraine dans son sillon 
le prix de ces titres. 

Toujours selon la partie B, les rendements moyens sur Ies 
periodes de six mois et de un an, en plus d'etre positifs, sont 
significativement differents de zero. Bien que !'analyse des 
rendements initiaux nous permet d'affirmer que seuls les acheteurs 
a I' origine des PAPE peu vent retirer des benefices de la sous­
evaluation, cette derniere constatation nous amene aussi a conclure 
qu 'un investisseur sur le marche secondaire aurait pu obtenir 
d'importants rendements statistiquement significatifs s' ii avait 
decide de conserver ses titres pour une periode minimale de six 
mois. Les prix ne semblent done pas s'etre ajustes correctement a
la sous-evaluation, ce qui est contraire a la notion d'efficience des 
marches. 

D Analyse des rendements anormaux 

Rendements anormaux par rapport au sous-indice boursier 
du secteur des assurances 

Pour verifier la theorie de l'efficience des marches, les rende­
ments excedentaires sur le marche secondaire (calcules a partir du 
prix de fermeture de la premiere journee de transactions) seront 
examines. Si le marche est fortement efficient dans son evaluation 
des nouvelles emissions, alors Jes prix s'ajusteront tres rapidement 
et Jes investisseurs qui font l'acquisition de ces titres au prix de 
cloture de  la premiere journee vont obtenir des rendements 
semblables aux rendements du marche de reference ; le rendement 
anormal devrait done etre pres de zero. Cette proposition n'est 
valable que si !'on suppose implicitement que le risque syste­
matique des PAPE est approximativement le meme que celui du 
marche boursier, c'est-a-dire que la moyenne des betas des PAPE 
est egale a l .  Cette supposition n'est pas valide puisque le risque 
systematique des PAPE est generalement plus eleve que celui du 
marche dans son ensemble. Par consequent, puisque le calcul des 
rendements excedentaires dans cette etude n'est pas ajuste pour 
tenir compte du risque systematique, les rendements anormaux 
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presentes sont des estimateurs biaises positifs des veritables 
rendements anorrnaux. 

Neanmoins, si Jes PAPE sont systematiquement sous-evalues 
par le marche, Jes investisseurs qui se procurent Jes titres au prix de 
fermeture sur le marche secondaire vont mieux performer que le 
marche de reference, ce qui se traduira en des rendements anor­
maux positifs. A. !'inverse, Jes investisseurs qui obtiennent des 
rendements anormaux negatifs ont moins bien performe que le 
marche, ce qui signifie que Jes PAPE ont ete surevalues lors des 
premieres transactions sur le marche secondaire. 

Le tableau 4 rapporte la performance a court, moyen et a long 
termes des cinq PAPE faisant partie de notre echantillon par 
rapport au sous-indice boursier de !'assurance. La partie A du 
tableau 4 presente le rendement ajuste pour le marche calcule avec 
le prix d'emission, alors que la partie B presente le rendement 
ajuste pour le marche calcule avec le prix de fermeture de la pre-· 
miere journee. On retrouve egalement les indices relatifs de 
richesse. 

TABLEAU4A 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS 

DE RICHESSE PAR RAPPORT AU SOUS-INDICE DES 

ASSURANCES (INCLUANT LES RENDEMENTS IN IT I AUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Emission-a-

fermet\.lre 7,973405292 7,278064562 2,449700204* 1,079384361 

Emission-a-

une semalne I 1,83826559 7,482027495 3,53796703** 1.117581828 

Emission-a-

un mois 23,05965841 21,09738346 2,444045435* 1,205501322 

Emission-a-

deux mols 34,5 1210763 28,01290823 2.754852088* I ,318803762 
' 

Emission-a-

six mois 78,42210618 36,0082 I 419 4.869921053- 1,75077472 

Emission-a-

un an 91,0006278 50,41641059 3, 126317582** 1,782700176 

*significatiH IO % **significatif a 5 % ***significatif a 1 % -non slgniftcatif
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TABLEAU 48 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS 

DE RICHESSE PAR RAPP ORT AU SOUS-INDICE DES 

ASSURANCES (EXCLUANT LES RENDEMENTS INITIAUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Jourl-a-

une semaine 3,67848721 7 4,849950248 1,69596533- I ,036795326 

Jourl-a-

un mois 13,3915522 12,46899324 2,401510729* I , I 18986872 

Jourl-a-

deux mois 23,75385884 18.80799996 2,8240771 59** 1.223695824 

Jourl-a-

six mois 64,68589741 26.0356769 I 5.55553305� 1,616092491 

Jourl-a-

un an 78.64869654 32.17087988 4,234374032* 1,706745874 

*significatif a IO% **significatif a 5 % -significatif a I % �on significatif 

En examinant la partie A du tableau 4, ii en ressort que tous 
Jes rendements anormaux moyens sont positifs, c'est-a-dire que 
notre portefeuille de nouvelles emissions a mieux performe que le 
sous-indice des assurances pour chacune des periodes de temps. 
Les variations des prix des titres sont en moyenne beaucoup plus 
importantes que Jes variations de la valeur du sous-indice et les 
rendements anormaux ont tendance a s'amplifier a mesure que 
l'echelle de temps etudiee devient importante. De plus, tous ces 

resultats soot statistiquement significatifs. Par exemple, si un 
investisseur s'etait procure chacune de ces nouvelles emissions au 
prix et a la date d'emission et qu'il avait conserve ses placements 
pour une joumee, ii aurait obtenu un rendement excedentaire de 
7,97% par rapport a un placement equivalent (c'est-a-dire meme 
montant, meme date et meme duree) dans le sous-indice boursier 
des assurances ; ce resultat est significativement different de zero a
un niveau de signification de I 0%. 

Dans la partie B du tableau 4, tous Jes rendements anormaux 
moyens sont encore une fois positifs et statistiquement significatifs, 
a )'exception du rendement excedentaire moyen pour la premiere 
semaine qui n'est pas significat ivement different de zero 
(statistique t de seulement I, 70). 
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Puisque les rendements anorrnaux moyens dans la partie B du 
tableau 4 (excluant les rendements initiaux) sont tous positifs et 
significativement differents de zero, ceci implique que Jes rende­
ments excedentaires substantiels ne sont pas seulement disponibles 
a un groupe restreint d'investisseurs (c'est-a-dire ceux qui ont eu 
acces aux titres a leur prix d'emission), mais aussi aux investisseurs 
du marche secondaire. Ceci indique qu'ils peuvent eux aussi 
beneficier de la sous-evaluation initiate. Par consequent, puisque le 
prix des actions tarde a s'ajuster a la nouvelle information (c'est-a­
dire la sous-evaluation initiale des nouvelles emissions), ces 
resultats viennent en contradiction avec la theorie de l'efficience 
des marches. De plus, les rendements excedentaires positifs et 
significatifs nous demontrent que les titres sont sous-evalues par le 
marche. Cette situation trouve possiblement son explication dans la 
difficulte d'estimer la veritable valeur intrinseque des societes 
d'assurance de personnes. 

Parmi les differents outils d'evaluation utilises par les 
analystes financiers, on retrouve le ratio cours/benefice, le ratio 
cours/valeur aux livres ainsi que le rendement sur les fonds propres. 
Mais dans le cas des compagnies d'assurance vie, Jes pratiques 
comptables sont uniques : elles mettent l'emphase sur la nature a 
long terrne des secteurs d'activites ainsi que les risques et les incer­
titudes qui y sont associes. Les compagnies d'assurance de 
personnes ne peuvent done pas etre evaluees de la meme fa9on que 
les entreprises reuvrant dans d'autres secteurs d'activites. 

Bien que dans les deux cas nous puissions observer des 
rendements anorrnaux moyens qui soient positifs, le fait de poser 
l'hypothese que les titres ont ete achetes au prix de fermeture de la 
premiere journee reduit l'importance des rendements anormaux 
moyens. Par exemple, le rendement anorrnal moyen est de 91 % sur 
une periode de un an lorsque l'on prend en consideration le prix 
d'emission, et de 79% lorsque l'on ne tient pas compte du prix 
d'emission. Mais ce rendement supplementaire entraine egalement 
un niveau de risque plus important. 

De plus, nos indices relatifs de richesse superieurs a 1 dans Jes 
parties A et B de notre tableau 4 confirment la performance supe­
rieure de nos titres de compagnies d'assurance vie relativement au 
sous-indice des assurances. Ces indices relatifs de richesse 
augmentent de plus en plus a mesure que l'intervalle de temps 
etudie devient plus grand. Lorsque nous excluons les rendements 
initiaux de la premiere joumee, nos indices relatifs de richesse sont 
toujours superieurs a 1, mais a des niveaux legerement inferieurs a 
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ceux qui incluent les rendements initiaux, ce qui est. tout a fait 
normal considerant que 80% des titres ont obtenu des rendements 
positifs tors de la premiere joumee de transactions. 

En observant le tableau 4, on remarque que notre portefeuille 
d'assureurs demutualises obtient un rendement excedentaire signi­
ficatif de 91 % par rapport au marche sur une periode de un an, ce 
qui est different des resultats de Ritter [ 1991] qui confirmaient sa 
prediction a l'effet qu'au fil du temps, les prix des titres devaient 
s' a juster a leur vraie valeur. Par contre, nos resultats confirment 
ceux de Subramanian (200 I] qui a obtenu des rendements exceden­
taires de 21 % pour un an et de 29% pour deux ans. 

Rendements anormaux par rapport au sous-indice du secteur 
des services financiers 

Nous reprenons ici les memes calculs que precedemment, 
mais en se servant du sous-indice boursier des services financiers. 
Le tableau 5 est encore une fois divise en deux parties, la partie A 
prenant en consideration le prix d' emission, la partie B tenant 
compte du prix de fermeture de la premiere joumee. 

TABLEAU SA 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS DE 

RICHESSE PAR RAPP ORT AU SOUS-INDICE DES SERVICES 

FINANCIERS (INCLUANT LES RENDEMENTS INITIAUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Emission-a-

fermeture 8,253783487 7,411989882 2,490022416* I ,082278393 

Emission-a-

une semaine 8,5132966 I 1,07994084 l,718087685-1,084011031 

Emission-a-

un mois I 5,16801036 16,24967288 2,087223693- I, 147400069 

Emission-a-

deux mois 22,92349519 23,17103186 2.212180011* I ,229487334 

Emission-a-

six mois 41,54834559 36, I 5875689 2.5693617* 1.421681146 

Emission-a-

un an 31,45074659 13,25785176 4, I 08832413** I ,314629522 

*significatif a 10% *"significatif a 5% -significatif a 1% -non significatlf
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TABLEAU SB 

RENDEMENTS ANORMAUX ET INDICES RELATIFS DE 

RICHESSE PAR RAPPORT AU SOUS-INDICE DES SERVICES 

FINANCIERS (EXCLUANT LES RENDEMENTS INITIAUX) 

RENDEMENTS Moyenne Ecart type T-Test lndice 

Jourl-a-

une semalne 0, 17230654 3 6,522367104 0.059071981-1,00202814 7 

Jourl-a-

un mols 6,073014833 10,22659983 1,32101n14-1,059662628 

Jourl-a-

deux mois 13,26905079 I 8, 11580674 1,637823808- I, I 35665533 

Jourl-a-

six mols 30,08116011 29,06113089 2,314552696* I ,308354556 

Jourl-a-

un an 23,21016621 10,27185414 3,913722546** l,241660809 

*signlflcatif a I 0% **signiflcatif a 5% -signlflcatif a I% �on slgnlflcatif

Comme dans le cas des rendements anormaux calcules par 
rapport au sous-indice des assurances, nous remarquons que pour 
toutes les periodes de temps etudiees, nos rendements anorrnaux 
moyens sont positifs, confirmant done que notre portef euille de 
PAPE a rnieux perforrne que le sous-indice des services financiers. 
Les indices relatifs de richesse superieurs a 1 vont dans le meme 
sens. Par contre, on retrouve quelques rendements anormaux moyens 
qui ne sont pas significativement differents de zero, particulierement 
lorsque 1' on exclut le rendement initial de la premiere joumee. 

De plus, lorsque l'on se place du point de vue de l'investisseur 
qui se procure les titres sur le marche secondaire ( done en excluant 
les rendements de la premiere joumee), l'importance des rendements 
anorrnaux moyens dirninue, ce qui est identique avec l'analyse des 
rendements anormaux par rapport au sous-indice des assurances. 

En faisant une comparaison avec les rendements anorrnaux 
calcules par rapport au sous-indice des assurances, on peut 
remarquer que les rendements anormaux moyens et les indices 
relatifs de richesse sont legerement inferieurs, tout simplement 
parce que le sous-indice des services financiers a connu une 
croissance de sa valeur beaucoup plus importante que le sous­
indice des assurances sur la meme periode de temps. En effet, entre 
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juillet 1999 et novembre 2000, le secteur des assurances a perdu 
pres de 24% de sa valeur, alors que celui des services financiers a 
augmente sa valeur de pres de 28% durant la meme periode. 

On peut egalement noter que le rendement calcule sur la 
premjere annee est legerement inferieur au rendement calcule sur 
les six premiers mois, que l'on prenne ou non le prix d'emission. 
En effet, selon la partie A du tableau 5, un investisseur qui s'etait 
procure les actions au prix d'emission obtenait un rendement 
moyen de 42% superieur au marche de reference, alors que celui-ci 
dirrunue a 31 % sur une periode de un an. Bien que la moyenne des 
rendements sur un an ne comprenne que trois des cinq titres, 
Clarica a un petit role a jouer pour expliquer cette diminution du 
rendement anormal moyen, puisque son rendement anormal est 
passe de 49% apres les six premiers mois (29% lorsque calcule 
avec le prix de fermeture) a 30% pour la premiere annee (12% 
lorsque calcule avec le prix de fermeture). Done !'augmentation de 
la valeur du titre de Clarica !ors du deuxieme semestre de son 
existence a ete moins importante que !'augmentation de la valeur 
du sous-indice des services financiers durant cette meme periode, 
ce qui a eu un impact important sur la moyenne de l'echantillon. 

L'existence de rendements excedentaires anormaux signi­
ficatifs apres six mois et un an lorsque l'on calcule les rendements 
a partir du prix de fermeture de la premiere journee laisse sous­
entendre que le marche n'etait pas encore tout a frut efficient face a
ces titres. 

a CONCLUSION 

Un des principaux objectifs vises par cette etude etait de 
caracteriser les premiers appels publics a l'epargne (PAPE) des 
compagnies d'assurance vie canadiennes nouvellement demutua­
lisees. Notre revue des ecrits pertinents nous a permis d'etablir que 
tres peu d'etudes ont ete realisees sur le sujet des premiers appels 
publics a l'epargne par Jes compagnies d'assurance, et encore 
moins dans le contexte canadien. 

Dans un premier temps, nous avons demontre que les titres 
emis par Jes societes canadiennes d'assurance de personnes etaient 
sous-evalues en moyenne de pres de 9 %; Jes rendements Jes plus 
importants etant obtenus au moment de la premiere transaction !ors 
de la premiere joumee de negociation des titres. Le fait qu'aucun 
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des rendements journaliers pour les jours 2 a 5 ne soit significati­
vement different de zero implique que les rendements signifi­
cativement eleves a court terme n'etaient disponibles que lors de la 
premiere journee de transactions. 11 semblerait done que seuls Jes 
acheteurs initiaux des nouvelles emissions, c'est-a-dire les inves­
tisseurs qui peuvent se procurer Jes noqvelles emissions au prix 
d'emission, peuvent tirer des benefices de cette sous-evaluation. 

Mais lorsque nous observons attentivement les rendements 
obtenus a moyen et a long terme en excluant Jes rendements de la 
premiere journee, nous avons aussi remarque qu'il etait possible, 
pour un investisseur se procurant ces nouvelles emissions sur le 
mare he secondaire, d' obtenir des rendements significativement 
eleves au bout de six mois (48%) et au bout d'une annee (66%). Si 
nous combinons cette observation avec la presence de rendements 
anormaux eleves et significativement differents de zero (calcules 
par rapport aux indices des assurances et des services financiers), 
nous pouvons affirmer que le marche secondaire pour ces nouvelles 
emissions n'est pas tout a fait efficient, et qu'il est possible pour 
des investisseurs sur le marche secondaire de realiser des gains 
importants. La faible efficience du marche pourrait etre expliquee 
par Ia difficulte d'evaluer correctement la valeur des actions des 
compagnies d'assurance, etant donne Jes particularites de cette 
industrie. 

Cette etude presente quelques limites qui font en sorte que 
l'interpretation de certains resultats doit etre effectuee avec une 
certaine prudence 

- echantillon initial de cinq compagnies trop petit (affecte a
un certain niveau !'interpretation de nos tests de signifi­
cation);

- fenetre d'etude assez courte (seulement trois des cinq titres
etaient sur Jes marches boursiers depuis plus d'un an au
moment de J'etude, ce qui laisse ouverte la possibilite
d'obtenir des interpretations differentes de ces resultats).

Finalement, ii serait interessant de refaire cette meme etude 
Jorsque Jes donnees seront disponibles pour une periode d'au moins 
deux. ans, et ce, pour chacune des compagnies. L'interpretation de 
nos resultats pourrait alors etre tout a fait differente. Par exemple, 
si nous obtenions des rendements excedentaires negatifs et signifi­
catifs pour la deuxieme annee, et par consequent des rendements 
excedentaires non significatifs pour la totalite de la periode de deux 
ans, nous pourrions interpreter ces resultats comme etant le signe 
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d'un optimisme exagere de la part des investisseurs lors de la 
premiere annee, entrat'nant une hausse importante du prix des titres, 
ou par le fait qu'il aurait fallu une annee entiere (beaucoup d'ineffi­
cience) pour que la sous-evaluation soit eliminee et pour que les 
prix des titres evoluent a leur vraie valeur. 
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I. Sur la base de leurs primes nettes souscrltes (toutes branches d"affalres
confondues). les cinq assureurs nouvellement demutualises se classalent, au 31 decembre 
1997, pamil les sept plus grandes societes d'assurance de personnes au Canada.Au moment 
oil Clarica annon�alt son Intention de se transfomier en decembre 1997, elle se classait (en 
temie d'actlfs corporatifs) en clnqui�e position derriere dans l'ordre, Great-West Llfeco, 
Manuvle, Sun Life et Canada-Vie. Quant a elle, L'lndustrielle-Alliance se retrouvalt en 
sixleme position, puisque son actlf n'etait alors egal qu'au tiers de celul de Clarica. 
(Source : The Transformation of the Canadian Ufe Insurance Industry, CIBC World Markets­
Equity Research, May 1999). 

2. Fait a noter. nos cinq assureurs demutualises n'ont pas tous ete lntrodults en 
m!me temps dans les deux sous-Indices en question. En effet. la Bourse de Toronto a 
attendu sept mois apres le debut des transactions (suite a chacun des PAPE) avant 
d'lntroduire ces societes dans l'lndlce global TSE 300 et dans les deux sous-indices utilises. 
C'est done dire que nos mesures de rendements anomiaux seront lnfluencees. de maniere 
plutot graduelle et marglnale, par la presence des assureurs demutualises au sein du 
TSE 300. Pour plus de details a ce sujet, voir l'Annexe I. 

3. Le taux de rendement anormal ajuste aurait pu !tre calcule egalement comme 
RA,, = R,, - R ... , , mais la methode retenue donne un peu plus de precision a nos calculs. 
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ANNEXE I 
CARACTERISAT ION DE LA PRESENCE ET
DE L'IMPORTANCE DES SOCIETES D'ASSURANCE
DEMUTUALISEES AU SEIN DU TSE 300

Assureur Date du Date Part relative (%) au

premier jour d'introduction sein du TSE 300 

de transactions au sein du en date du 

TSE 300 30/04/200 I • 

Clarica 2 I /07/1999 02/03/2000 0,73 

Manuvie 30/09/1999 07/04/2000 2,50 

Canada-Vie 05/11/1999 13/06/2000 0,87 

lndustrielle-

Alliance 10/02/2000 19/09/2000 0,18 

Sun Life 23/03/2000 19/10/2000 1,70 

* Le sous-indice du secteur de !'assurance (Tll 305) representait, en date du 30/04/200 I, 

6.73% du TSE 300, tandis que le sous-indice des services financiers (Tl 1300) repre­

sentait 23.67% de l'indice global. 
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