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erble d'intermédiaire que remplissent les

banques sur les marchés financiers mon-

diaux continue d'évoluer, dans la foulée

de la réforme de la réglementation, des
innovations touchant les produits financiers et
des progrés des technologies de I'information.
Une idée trés répandue a cet égard veut que cette
évolution aille dans le sens d’'une mondialisation
des banques, comme en témoigne la croissance
soutenue des opérations de ces derniéres dans les
pays étrangers. Il convient donc de se demander
si I'internationalisation accrue des banques cana-
diennes méne a une amélioration des résultats de
ces institutions.

L'étude fondatrice de Sullivan (1994) propose
une démarche simple permettant de mesurer le
lien entre le degré d’internationalisation d’une
banque et ses résultats. Elle repose sur la prémisse
suivante : les entreprises qui augmentent la part
de leurs activités a I'étranger, et du coup leur degré
d’internationalisation, améliorent leurs résultats.
Le degré d'internationalisation peut étre évalué en
fonction des parts du chiffre d’affaires, de I'actif,
du bénéfice et des employés qui se trouvent a
I'extérieur du pays d'origine de I'entreprise’. Les
résultats sont mesurés d'apres le ratio de Tobin,
le rendement du capital investi, le rendement des
capitaux propres ou la rentabilité.

Objectifs de I’étude

Le but de notre étude est double. Premiérement,
nous entendons démontrer que la démarche
proposée par Sullivan doit étre utilisée avec circons-
pection, car selon I'hypothése implicite de la métho-
dologie dont ce dernier s’est servi, I'internationa-
lisation serait « a I'origine » de la valeur observée
des résultats de I'entreprise. Autrement dit, I'ac-
croissement du degré d’internationalisation aurait
une incidence directe sur les résultats de I'entreprise.

1. Voir Contractor, Kundu et Hsu (2003) pour un excellent
survol de la littérature portant sur le degré d’internatio-
nalisation.

Bien qu'il existe effectivement un certain lien de
causalité entre le degré d’internationalisation et
les résultats d'une entreprise, I’hypothése retenue
par Sullivan ne tient pas compte d'un aspect trés
important de la théorie du commerce international,
a savoir que les entreprises se tournent vers les
marchés étrangers pour tirer parti des atouts spéci-
fiques qu’elles possedent. Autrement dit, les en-
treprises mettent au point des techniques et des
produits qui leur procurent un certain avantage
concurrentiel, grace auquel elles peuvent se dé-
marquer sur le marché national. Elles cherchent
ensuite a percer les marchés étrangers en y faisant
des investissements directs (et en recourant a
d’autres moyens) afin d’exploiter leurs atouts spe-
cifiques. Etant donné que les entreprises les plus
susceptibles de réussir a I'étranger sont celles qui
s'illustrent sur le marché intérieur, on suppose lo-
giquement qu’elles enregistrent des résultats supé-
rieurs avant de s’attaquer a ces marchés. Si I'on ne
tient pas explicitement compte de cette bonne
performance initiale, on risque d’accorder trop
d’importance au degré d’'internationalisation.

Deuxiemement, nous cherchons a introduire
formellement le facteur risque dans I'analyse. Les
études ou la prévision des résultats de I'entreprise
s’appuie sur le degré d’internationalisation consi-
dérent implicitement que toute amélioration des
résultats est bénéfique pour I'entreprise. Bien que
cela puisse paraitre évident, on doit également
prendre en compte le risque associé aux opéra-
tions de I'entreprise a I'étranger et le comparer au
risque lié a ses opérations nationales. Si I'établis-
sement d'une entreprise donnée a I'étranger a
pour effet d’accentuer le profil de risque de ses
opérations, ses actionnaires sont certainement en
droit de s'attendre au moins a une amélioration
des résultats. En fait, la question qui se pose ici
est de savoir si I'amélioration des résultats suffit a
compenser le risque accru assumé par les action-
naires. La présente étude aborde cette question
directement.
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Sommaires de travaux de recherche

Données et méthodologie

Pour évaluer le lien entre les résultats et le degré
d’internationalisation, nous utilisons les données
trimestrielles relatives aux créances sur I'étranger
des banques canadiennes pour la période allant
de 1994 & 2003. Nous nous limitons aux banques
canadiennes qui exercent des activités au Canada,
dontsix ont un degré d’internationalisation élevé.
Ces données sont tirées du rapport trimestriel
regroupant les statistiques bancaires recueillies
par la Banque du Canada. Les banques qui exercent
des activités au Canada fournissent pour chaque
trimestre des données entierement consolidées
sur leur portefeuille d’actifs étrangers a I'égard
de chacun des pays ou elles ménent des opéra-
tions. Ces portefeuilles incluent toutes les créances
sur I'intérieur ou I'extérieur, y compris les dépots
aupres d'autres institutions financiéres, les préts
a des institutions financiéres et a des entreprises,
ainsi que les titres publics et privés. Les chiffres des
créances sur I’étranger des banques canadiennes
sont corrigés pour tenir compte des variations
des taux de change. lls vont de 1994 a 2003 et
concernent toutes les banques canadiennes ayant
des créances dans plus de 150 pays. Nous utilisons
aussi des données tirées des bilans des banques,
dont I'actif, la capitalisation boursiére et certaines
autres caractéristiques bancaires.

Nous adoptons une méthodologie statistique
rigoureuse pour évaluer si ce sont effectivement
les entreprises florissantes qui augmentent leur
degré d’internationalisation, ou si I'amélioration des
résultats tient plutot au degré d'internationalisation?.

Nous examinons également s'il est possible d’éva-
luer la relation entre le degré d’internationalisa-
tion et les résultats en considérant uniquement le
volume des opérations internationales, ou s'il faut
aussi tenir compte de la répartition du niveau de
risque. Nous avons établi cette répartition de deux
facons : en ventilant les investissements étrangers
d’abord par pays, et ensuite par type de créance.
Nous pouvons ainsi analyser I'incidence sur les ré-
sultats d'un portefeuille composé des catégories
de créances les moins risquées, telles que les titres
du gouvernement américain, comparativement a
celle d’'un portefeuille composé des catégories les
plus risquées, telles que les préts aux entreprises

2. Nous utilisons deux approches : d’abord, nous tentons
de déterminer si certaines particularités des banques
peuvent étre corrélées au degré d’internationalisation
et aux résultats, et, deuxiemement, nous utilisons une
estimation obtenue par la méthode des moments géné-
ralisés (Arellano et Bond, 1991) pour vérifier I'endogé-
néité de la relation entre le degré d’'internationalisation
et les résultats.
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dans les pays en développement. La distinction

opérée entre les catégories de créances sur I'étran-
ger revét une grande importance, car elle fait inter-
venir dans cette analyse I'un des principes de base
de la finance : plus le risque associé a un projet

d’'investissement est grand, plus on devrait pouvoir
compter sur un rendement élevé. Toute évaluation
de larelation entre le degré d’'internationalisation
et les résultats ne tenant pas compte de ce concept
de base risque de produire des résultats biaisés.

Résultats et implications

Nos travaux donnent & penser qu'il existe une rela-
tion positive significative, quoique faible, entre le
degré d’internationalisation et les résultats, confir-
mant du coup I'une des principales prédictions
théoriques issues du commerce international. La
composition du portefeuille de créances sur
I'étranger, sous I'angle du risque, est néanmoins
importante. Les banques qui acceptent de prendre
un risque plus élevé (en détenant davantage de
préts que de créances sous forme de titres) obtien-
nent souvent de meilleurs rendements.

Pour les dirigeants des banques et leur conseil
d’administration, les implications de ce constat
sont claires. Si I'on estime que I'internationalisa-
tion permet d’améliorer les résultats d’une fagcon
ou d’'une autre, les strateges d’entreprise pourront
alors étre amenés a croire que I'expansion a
I'étranger contribuera a accroitre la valeur de I'en-
treprise. En outre, dans la mesure ou la valeur de
I'entreprise est déja élevée en raison des atouts
particuliers de celle-ci, les stratéges prendront en-
suite conscience du fait que I'internationalisation
traduit des atouts sous-jacents particuliers de I'en-
treprise et, par conséquent, des valeurs boursieres
élevées. Notre étude incite a penser que si une en-
treprise décide de s’établir a I'étranger afin d’amé-
liorer ses résultats et qu’elle fonde sa décision
uniguement sur la relation positive entre le degré
d’internationalisation et le rendement, il est pos-
sible que pareille stratégie ne donne pas lieu a une
meilleure performance.

En effet, I'incidence du degré d’'internationalisa-
tion sur les résultats doit tenir compte du profil
de risque des opérations de I'entreprise. Si I'ex-
pansion des opérations a I'étranger n’accroit pas le
risque, on peut alors interpréter favorablement
I'incidence positive du degré d’internationalisa-
tion sur les résultats. Par contre, si I'activité &
I'étranger a également amplifié I'exposition au
risque de I'entreprise, la hausse des résultats doit
alors étre assez importante pour compenser I'aug-
mentation du risque.
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La lecon pour les organismes de réglementation
est également claire : le degré d’internationalisa-
tion n’est pas le seul facteur déterminant des ré-
sultats des banques; la composition de leurs
portefeuilles I'est aussi. Il y a donc lieu pour ces
organismes de prendre en compte les répercus-
sions possibles de la répartition, au sein des porte-
feuilles bancaires, entre les créances nationales et
étrangéres. La compréhension de ces aspects du
comportement des banques canadiennes aidera
les organismes de réglementation a assurer la sécu-
rité et I'efficience des marchés financiers.

Bibliographie

Arellano, M., et S. Bond (1991). « Some Tests of
Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment
Equations », Review of Economic Studies,
vol. 58, n° 2, p. 277-297.

Contractor, F. J., S. K. Kundu et C.-C. Hsu (2003).
« A Three-Stage Theory of International
Expansion: the Link Between Multinationa-
lity and Performance in the Service Sector »,
Journal of International Business Studies,
vol. 34,n° 1, p. 5-18.

Sullivan, D. (1994). « Measuring the Degree of
Internationalization of a Firm », Journal of
International Business Studies, vol. 25, n® 2,
p. 325-342.

87





