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» La cotation d’entreprises a une bourse étrangére a
gagné en importance au cours des derniéeres décen-
nies, compte tenu de la vocation de plus en plus
internationale d’un grand nombre de sociétés. En
outre, les progreés technologiques et la libéralisation
des mouvements de capitaux ont suscité une vive
concurrence entre les bourses mondiales désireuses
d’augmenter les inscriptions a leur cote ainsi que
leur volume de transactions.

» La configuration géographique des cotations a
I’étranger s’est considérablement modifiée depuis
le milieu des années 1980, les places boursiéres
américaines accueillant une part grandissante des
entreprises intercotées.

o D’apres les études empirigques, une société qui
s’inscrit en bourse a I’étranger voit généralement le
co(t de ses fonds propres diminuer, par suite d’'une
réduction des codts de transaction ou d’une hausse
de la qualité et de la quantité des renseignements
qui sont mis & la disposition des investisseurs
la concernant.

e Enraison de la présence d’asymétries d’information
entre les pays, les prix ne sont pas déterminés

simultanément sur les différentes places boursieres.

a structure des marchés boursiers mondiaux

s’est sensiblement modifiée au cours des

derniéres décennies, les progrés technolo-

giques et la libéralisation des flux de capitaux
ayant fait reculer les barriéres entre les marchés
nationaux. S’il est vrai que les investisseurs peuvent
accéder plus facilement aux marchés étrangers de
capitaux, le facteur géographique joue encore un rdle
important. Les obstacles qui entravent les mouvements
internationaux des capitaux — tels que les restrictions
juridiques a I’égard de la mobilité de ceux-ci et de la
propriété étrangere, les coQts liés a I'exécution de
transactions et a I’acquisition d’information sur les
titres cotés outre frontieres et la question de la protec-
tion des investisseurs dans certains pays étrangers —
n’ont pas disparu. La segmentation des marchés qui
résulte du maintien de ces barriéres incite les dirigeants
d’entreprises a adopter des mesures telles que I'inter-
cotation internationale, c’est-a-dire I'inscription des
actions a la cote d’au moins deux bourses situées dans
des pays différents’.

Le présent article examine les motivations — et les
conséquences — de I'inscription en bourse a I'étranger,
en mettant I’accent sur les différentes maniéres dont
celle-ci influe sur le coQt des fonds propres. Il sera
également question du degré d’intégration des marchés
boursiers nationaux. L'information présentée ici est
fondée pour une large part sur les conclusions d’études
empiriques publiées sur le sujet.

1. Dans le reste de I'article, le mot intercotation sera employé seul pour dési-
gner cette pratique. Signalons que, méme si de nombreux titres sont cotés a
plus d’une bourse au sein d’un méme pays, les raisons qui motivent ces ins-
criptions doubles ou multiples ne seront pas abordées ici.
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Portrait géographique de
I’intercotation

Depuis vingt ans, les entreprises canadiennes sont
de plus en plus nombreuses a s’inscrire a la cote de
bourses étrangéres. En novembre 2003, 181 sociétés
canadiennes étaient cotées & une bourse américaine,
soit prés du double du nombre constaté il y a vingt
ans; vingt et une I'étaient a la Bourse de Londres,
qui est généralement considérée comme la plus inter-
nationale des places européennes. La hausse des
inscriptions de sociétés canadiennes a I'étranger est

moins impressionnante lorsqu’on laraméne a I’échelle

du total des entreprises cotées a la Bourse de Toronto.

La proportion des sociétés canadiennes intercotées est

passée d’environ 10 % a la fin des années 1980 a pres
de 15 % ces dernieres années (Graphique 1). Ces
sociétés représentent un large éventail de secteurs
d’activité, dont les ressources naturelles, la haute
technologie, les transports et les communications.
Pendant la majeure partie des deux derniéres
décennies, le volume d’activité sur les actions
d’entreprises canadiennes a été réparti a peu pres
également entre le Canada et les Etats-Unis, la part
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2. Laplupart des entreprises canadiennes cotées aux Etats-Unis sont inscrites
soit a la Bourse de New York (80 sur 181), soit au NASDAQ (78). Les 23 autres
sont cotées a des bourses régionales ou a I’American Stock Exchange (AMEX).
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des bourses américaines dans la valeur des transac-
tions ayant oscillé entre 40 et 50 % (Graphique 2).

Les bourses américaines semblent s’étre internatio-
nalisées davantage depuis vingt ans, alors que les
européennes ont eu tendance a se recentrer. Le
nombre d’entreprises européennes cotées a I’étranger
s’est fortement accru entre le milieu des années 1980 et
celui des années 1990, mais la plupart ont opté pour
des bourses américaines plut6t que pour celles d’autres
pays européens. Au cours de cette période, le nombre
de sociétés établies aux Etats-Unis et cotées en Europe
a diminué du tiers (Pagano et coll., 2001 et 2002).
Certains attribuent cette évolution a I’avantage
concurrentiel des bourses américaines, jugées mieux
placées pour attirer les grandes sociétés internatio-
nales en quéte de marchés profonds et liquides pour
combler leurs besoins de financement et mener a bien
leurs programmes d’acquisitions. Les résultats exposés
ci-apres montrent que les entreprises souhaitent égale-
ment s’associer au cadre réglementaire des Etats-Unis.

Malgré ses codts plus élevés, I'inscription a la cote
d’une bourse américaine est devenue un moyen de se
démarquer pour les entreprises innovantes de grande
qualité. Pagano et coll. constatent que les caractéris-
tiques et la rentabilité des sociétés européennes
différent grandement selon que ces derniéres sont

Graphique 2
Part des bourses américaines dans la valeur des

transactions portant sur les actions de sociétés
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cotées sur une place américaine ou européenne. Celles
dont les titres se négocient en bourse aux Etats-Unis
sont souvent des entreprises de haute technologie a
vocation exportatrice qui connaissent une expansion
rapide et recourent peu a I'emprunt. D’apreés les
résultats de ces auteurs, les sociétés seraient aussi
enclines a inscrire leurs titres aux bourses de pays qui
partagent des caractéristiques culturelles ou linguis-
tiqgues communes avec le pays ou elles sont établies.

La proportion des sociétés étrangeres cotées a la
Bourse de New York a doublé au cours de la derniére
décennie, passant graduellement d’environ 8,5 % en
1994 & 17 % a la fin de 2003 (Graphique 3). Durant
cette période, la part des titres étrangers dans la valeur
des opérations effectuées sur cette place boursiére a
Iégerement reculé; elle est tombée de quelque 10 % a
8 % (Graphique 4).

La proportion des sociétés étrangeres au NASDAQ a
moins augmenté quant a elle et est passée de 7 % a la
fin de 1992 a un peu moins de 10 % en 2002. Le nombre
de titres étrangers cotés au NASDAQ a atteint un
sommet en 2001, avant de redescendre avec la forte
correction des cours des valeurs technologiques, qui
avaient connu une ascension rapide a la fin des années
1990. Le Tableau 1 présente une ventilation géo-
graphique des sociétés étrangeres inscrites a la Bourse
de New York et au NASDAQ.

Graphique 3
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Tableau 1

Ventilation géographique des sociétés étrangeres
inscrites a la Bourse de New York et au NASDAQ
Au 31 décembre 2003

NYSE NASDAQ
Asie et Pacifique 80 (17,1 %) 50 (14,7 %)
Europe 189 (40,3 %) 95 (27,9 %)
Proche-Orient et Afrique 13 (2,8 %) 76 (22,3 %)
Amérique du Sud et Antilles 106 (22,6 %) 42 (12,3 %)
Canada 81 (17,3 %) 78 (22,9 %)
Total 469 341

Sources : Site Web de la Bourse de New York (http://www.nyse.com) et NASDAQ
(http://www.nasdag.com)

Les colts de la cotation a I’étranger

L’inscription a la cote d’une bourse étrangére présente
de nombreux avantages, mais elle comporte aussi des
colts. Ceux-ci sont liés au respect d’obligations accrues
en matiére d’information financiére, au reglement
des frais d’enregistrement aupres des organismes de
réglementation et au paiement des droits d’admission
a la cote (Karolyi, 1998). Pour répondre aux besoins
d’une vaste gamme d’entreprises, les bourses ont
créé plusieurs catégories de cotation, chacune étant
assortie de sa propre série d’exigences et offrant aux
investisseurs avisés différents avantages potentiels.
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A une extrémité du spectre se trouve la cotation
ordinaire — la plus prestigieuse, mais aussi celle qui
impose le plus d’exigences. Une société demandant
I’admission de ses titres a la cote doit satisfaire &
certains critéres minimaux établis par la bourse. Ainsi,
sa capitalisation boursiere et certaines variables
comptables, telles que son bénéfice, doivent atteindre
une taille minimale. L’entreprise doit également se
conformer aux conditions posées par les organismes
de réglementation, qui exigent normalement que les
états financiers soient retraités selon les normes et
principes prescrits par les instances comptables locales.
Elle doit en outre prendre des dispositions aux fins de
la compensation et du réglement des transactions
dans le pays ou elle veut inscrire ses titres.

L’inscription a la cote d’une bourse
étrangére présente de nombreux
avantages, mais elle comporte aussi
des codts.

Les sociétés qui souhaitent étre cotées en bourse aux
Etats-Unis ont la possibilité de participer a un pro-
gramme d’émission de certificats américains d’actions
étrangeres. Ces derniers sont des certificats négociables
émis par une banque et représentant une quantité
déterminée d’actions sous-jacentes, qui sont détenues
en fiducie dans une banque dépositaire étrangére. La
banque dépositaire fait office d’agent de transfert et
d’agent comptable des registres, s’occupant notamment
de Iinscription des porteurs de certificats et du
réglement des transactions effectuées par les courtiers.
La banque émettrice se charge de verser aux porteurs
la contre-valeur en dollars E.-U. des dividendes regus
en devise étrangere. Les sociétés intéressées a émettre
ces certificats peuvent choisir parmi différentes caté-
gories de cotation, comportant chacune leurs propres

exigences en matiere d’information financiére®.

3. Les certificats américains d’actions étrangéres de catégorie 1 se négocient
sur le marché hors cote des « Pink Sheets » et sont peu liquides; les exigences
d’information imposées a leur émetteur par la Securities Exchange Commission
(SEC) sont minimales et les états financiers n’ont pas a étre dressés selon les

principes comptables généralement reconnus (PCGR) des Etats-Unis. Les certi-
ficats de catégorie 2 sont admis a la négociation en bourse, mais ils ne permet-

tent pas la mobilisation de capitaux. Les certificats de catégorie 3 constituent
la cotation la plus prestigieuse et la plus colteuse. Les sociétés qui optent
pour cette catégorie d’instruments doivent satisfaire a I’ensemble des obliga-
tions d’information établies par la SEC et se conformer aux régles de cotation
de la bourse ou ceux-ci seront négociés.

Pourquoi inscrire ses titres a la cote
d’une bourse étrangere?

Les dirigeants d’entreprises canadiennes interrogés
dans le cadre d’enquétes estiment généralement que
les principaux avantages de I'intercotation résident
dans I'accessibilité & un plus grand nombre d’investis-
seurs et la facilité accrue de négociation des titres.
Par ailleurs, ils considérent comme un co(t majeur
I’obligation de se plier aux exigences d’information
des autorités étrangéres. lls pensent majoritairement
que les avantages de I'intercotation I’emportent sur les
colts, mais pas forcément de beaucoup. La supériorité
des avantages sur les co(ts dépend de la hausse
éventuelle du volume total des transactions a la suite
de I'inscription en bourse a I'étranger (Mittoo, 1992).

Les dirigeants d’entreprises
canadiennes estiment généralement
que les principaux avantages de
I’intercotation résident dans
I"accessibilité a un plus grand nombre
d’investisseurs et la facilité accrue de
négociation des titres. Par ailleurs, ils
considerent comme un co(t majeur
I’obligation de se plier aux exigences
d’information des autorités
etrangeres.

Si certains dirigeants sont motivés en partie par la
perspective d’accroitre la notoriété de leur entreprise
ou la visibilité de ses produits, I’objectif premier de
I'intercotation est de réduire le colt des fonds propres
de la société. L’inscription a la cote d’une place
étrangere ne devrait avoir aucune incidence sur le
cours des titres lorsque les marchés boursiers du pays
d’origine et du pays étranger sont parfaitement
intégrés. Cependant, s’il existe des barriéres entre les
marcheés, la valeur de I'action de I’entreprise peut
fluctuer a I'annonce de I'inscription & une bourse
étrangere. D’apreés les travaux empiriques, les actions
intercotées ont tendance a connaitre une forte
progression de leur valeur avant leur inscription a
I’étranger et peu apres. Sur une période plus longue,
toutefois, la situation est trés variable d’une société a
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I’autre. Dans bon nombre de cas, la hausse initiale de
la valeur de I'action se dissipe dans I'année qui suit
I’'admission a la cote de la bourse étrangere.

Ce recul de la valeur de I'action — qui est générale-
ment plus prononcé dans le cas de petites entreprises
encore jeunes — est souvent attribué non a I’inter-
cotation en soi, mais a des facteurs propres a la société.
Il se peut par exemple que les dirigeants aient fait
coincider I'inscription avec le moment ou culminait la
valeur de I’entreprise. Il est vraisemblable également
gue les petites sociétés aient du mal a s’adapter aux
exigences du nouveau pays, qui sont souvent plus
rigoureuses que celles de leur pays d’attache. Une
autre possibilité est que I’'entreprise ait émis plus
d’actions au moment de son inscription en bourse a
I’étranger que ce que les investisseurs étaient disposés
a absorber (Karolyi, 1998; Foerster et Karolyi, 1999).
Des travaux récents donnent a penser que, dans le cas
des entreprises canadiennes, I'ampleur de la réaction
des cours a nettement diminué durant les années 1990.
Cette évolution tiendrait a I'intégration croissante des
économies canadienne et américaine (Mittoo, 2003).

La baisse qu’accuse le cours de I’action dans les mois
qui suivent I'inscription a une place étrangére peut
aussi étre liée a une réduction de la sensibilité des
investisseurs nationaux a son évolution et, partant, a
un recul des attentes de ces derniers en matiere de
rendements. Une société qui décide de faire coter ses
titres a I’étranger peut en effet bénéficier d’un bassin
d’investisseurs plus hétérogenes, et donc mieux en
mesure de mutualiser les risques. Autrement dit, les
actionnaires exigeraient des rendements attendus
moins élevés qu’auparavant puisqu’une partie du
risque systématique antérieur a I'inscription est
maintenant répartie entre des investisseurs plus
hétérogenes. Les travaux empiriques indiquent que
I’entreprise voit le coQt de ses fonds propres diminuer
aprés I’'admission de ses titres a la cote d’une bourse
étrangere (Karolyi, 1998; Stulz, 1999; Errunza et Miller,
2000).

Les colts de transaction et les considérations
informationnelles sont deux catégories de facteurs
pouvant donner lieu & une baisse des rendements
attendus a la suite de I'inscription a une bourse
étrangere.

Les colits de transaction

L’intercotation a pour effet de réduire les colts de
transaction en accroissant la liquidité du titre sur le
marché (Karolyi, 1998). Un marché est jugé liquide si

des transactions peuvent y étre effectuées rapidement
sans grande incidence sur les cours.

La relation entre la liquidité et I'intercotation s’explique
en grande partie par la concurrence que se livrent les
bourses a I’échelle mondiale pour attirer les ordres
(c.-a-d. les transactions). Les bourses cherchent
continuellement de nouvelles fagons d’améliorer les
meécanismes de négociation en vue de hausser la qualité
de leur marché et de maintenir ou d’augmenter le flux
d’ordres®. L’exécution des transactions, la disponibilité
de I'information relative a ces derniéres et le role joué
par les teneurs de marché sont autant d’aspects de la
négociation susceptibles d’étre améliorés®.

La relation entre la liquidité et
I’intercotation s’explique en grande
partie par la concurrence que se
livrent les bourses a I’échelle
mondiale pour attirer les ordres
(c.-a-d. les transactions).

En théorie, lorsqu’un titre s’échange sur plusieurs
marchés, les opérateurs qui ne disposent pas d’une
information supérieure au sujet des rendements
futurs fonderont essentiellement leur choix sur les
colts de transaction. Si ceux-ci sont plus faibles sur
une bourse particuliére, ces opérateurs achemineront
leurs ordres vers celle-ci. Les opérateurs souhaitant
tirer parti de renseignements qui n’ont pas été
largement diffusés ou parfaitement digérés seront
portés a négocier eux aussi sur ce marché afin de
mieux masquer leurs intentions. La bourse en
question finira par attirer le gros du volume des
transactions sur le titre et par dominer le marché
(Chowdhry et Nanda, 1991; Huddart, Hughes et
Brunnermeier, 1998).

4. 1l n’existe pas de définition précise de la qualité d’un marché, mais on
considere généralement la liquidité comme un aspect important de celle-ci.
L’efficience du marché sur le plan du fonctionnement et de I'information, sa
transparence et sa volatilité sont d’autres considérations clés.

5. Les teneurs de marché ont pour role d’assurer la liquidité, I’équité et le
fonctionnement ordonné du marché. Bien qu’on retrouve ces spécialistes dans
la plupart des bourses, leurs responsabilités et la proportion de titres dont ils
ont la charge peuvent varier de I’'une a l'autre.

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA = HIVER 2003-2004 31



Selon divers travaux empiriques basés pour la plupart
sur des données canadiennes, les écarts entre les cours
acheteur et vendeur auraient tendance a se resserrer
sur le marché d’origine une fois le titre coté a
I’étranger. Ce serait tout particulierement le cas des
actions pour lesquelles le volume des transactions est
en hausse sur le marché d’origine. Cette amélioration
des écarts acheteur-vendeur peut étre interprétée
comme une réaction des teneurs de marché dans le
pays d’origine a la concurrence exercée par leurs
homologues étrangers. On a aussi noté une hausse du
volume total des opérations et une accentuation de la
profondeur du marché. La mesure dans laquelle la
liquidité s’accroit dépend de la part de I’activité qui se
reporte sur le nouveau marché et des restrictions qui
frappaient les transactions émanant de I’'étranger
avant I'inscription a la cote (Karolyi, 1998; Foerster et
Karolyi, 1998). La liquidité augmente le plus lorsque le
marché d’origine conserve une bonne part de son
volume d’activité et que les restrictions a I’égard des
transactions des non-résidents étaient trés contrai-
ghantes. L’existence de liens informationnels entre les
différentes bourses favorise aussi une plus grande
liquidité, surtout lorsque la société est établie dans

un pays a marché émergent. Si ces liens étaient ténus,
la cotation a I’étranger se traduirait plutdt par une
liquidité réduite et une plus grande volatilité du titre
sur le marché d’origine, car les opérateurs mieux
informés dirigeraient leurs transactions vers I'autre
marché (Domowitz, Glen et Madhavan, 1998).

Toutes choses égales par ailleurs, un accroissement
de la liquidité devrait entrainer une diminution du
codt des fonds propres, car les actionnaires attachent
beaucoup d’importance a la liquidité. Il a été démontré
gue le taux de rendement exigé est une fonction
concave croissante de I’écart entre les cours acheteur
et vendeur du titre (Amihud et Mendelson, 1986).

Si I’'on examine de plus prés le cas des sociétés
étrangeres cotées a la Bourse de New York, on
constate que leurs actions sont habituellement moins
liquides que celles des entreprises établies aux Etats-
Unis. L’écart acheteur-vendeur est en effet plus
important, le marché moins profond et les cours plus
volatils. La différence est généralement plus marquée
dans le cas des sociétés de marchés émergents que
dans celui des sociétés de pays industrialisés. Les
spécialistes semblent aussi moins disposés a avoir une
position ouverte en actions étrangeéres a la cloture
(Bacidore et Sofianos, 2002). Ces résultats sont im-
putables a I'asymétrie d’information et au risque
accru d’antisélection associé aux actions étrangeéres.

La section suivante traite de ces deux derniers
facteurs.

Les considérations informationnelles

L’intercotation peut aider a contourner cette autre
source de segmentation des marchés que constituent
les « considérations informationnelles ». On entend
surtout par la les colts de I'acquisition d’informations
pertinentes sur les sociétés étrangeres, ceux de leur
analyse et la question de la fiabilité de cette informa-
tion. Plusieurs auteurs soutiennent que I'inscription a
la cote de plusieurs bourses permet de réduire le co(t
des fonds propres en améliorant I'acces a I'informa-
tion relative aux entreprises intercotées.

Méme si les analystes paraissent
généralement moins optimistes en ce
qui concerne les perspectives de
bénéfices des sociétés étrangeres qu’a
propos de celles des entreprises de
leur propre pays, I’intercotation
s’accompagne souvent d’une
amélioration de leurs prévisions.

Il semblerait que la cotation a I’étranger augmente la
visibilité de I’entreprise et facilite la reconnaissance
des investisseurs, du fait d’une plus grande couverture
médiatique et du nombre accru d’analystes qui suivent
I’'entreprise aprés son inscription en bourse a I'étranger.
Méme si les analystes paraissent généralement moins
optimistes en ce qui concerne les perspectives de
bénéfices des sociétés étrangéres qu’a propos de celles
des entreprises de leur propre pays, I'intercotation
s’accompagne souvent d’'une amélioration de leurs
prévisions. Comme il coQte moins cher de suivre les
activités et les résultats d’une entreprise, le nombre
potentiel d’investisseurs augmente, tout comme la
demande du titre (Lang, Lins et Miller, 2003; Baker,
Nofsinger et Weaver, 2002; Das et Saudagaran, 1998).

Les obligations d’information imposées a I’égard des
transactions et de la comptabilité ainsi que le degré
de protection des actionnaires minoritaires influent
tous sur I’évaluation de I’entreprise. Les travaux
empiriques portent a croire que I'inscription en bourse
dans un pays ou les obligations d’information sont
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plus strictes et ou I'investisseur est mieux protégeé est
avantageuse (Doidge, Karolyi et Stulz, 2003), car des
normes de comptabilité et de divulgation plus élevées
réduisent les coQts que ce dernier doit assumer pour
se renseigner. La cotation a la bourse d’un pays ou les
normes sont plus rigoureuses que dans le marché
d’origine atténue aussi le risque que les dirigeants de
I’entreprise exploitent des informations privilégiées.
La diminution consécutive des codts d’information et
des codts de surveillance des dirigeants permet aux
sociétés de réduire la prime de risque rattachée a leurs
actions (Reese et Weisbach, 2002). Certains auteurs
estiment que les sociétés établies dans des pays aux
normes peu rigoureuses peuvent aussi profiter de
I’effet de signal que produit I'inscription a la bourse
d’un pays aux exigences plus grandes. Selon eux,
I'inscription & I’étranger pourrait signaler un engage-
ment crédible a respecter des normes de gouvernance
accrues. Les entreprises chercheraient alors a faire
coter leurs titres dans des pays imposant des obliga-
tions d’information et des régles de conformité plus
strictes que celles de leur pays d’attache (Coffee, 2002).
Cette hypothése de « crédibilité par association » a été
testée empiriqguement a I'aide de données canadiennes.
Les résultats obtenus indiquent que les entreprises
canadiennes peuvent accroitre la valeur de leurs
actions en s’alliant volontairement au cadre régle-
mentaire américain par I'inscription de leurs titres a
une bourse des Etats-Unis (King et Segal, 2003).

La notion d’une « course vers le sommet » en matiere
d’obligations d’information a été formalisée dans le
modéle théorique de Huddart, Hughes et Brunnermeier
(1998). Selon ce modéle, I'activité des opérateurs non
informés, qui ont tout intérét a s’adresser aux marchés
ou les exigences de divulgation sont plus grandes,
empéche les initiés d’inscrire leur société a la cote
d’une bourse moins contraignante — et donc
d’exploiter les renseignements privilégiés dont ils
disposent. Ce modéle contredit I'hypothése selon
laquelle, en I'absence d’organismes de réglementa-
tion, les bourses seraient tentées de faire preuve de
laxisme en matiéere de divulgation afin d’attirer la
clientéle d’un plus grand nombre de sociétés.

L’inscription a une bourse étrangere a aussi pour
avantage de faciliter I’évaluation des actions a
I’ouverture de la séance boursiére si celles-ci sont
cotées sur des marchés situés dans des fuseaux
horaires différents. A I'ouverture de la séance, les
cours des titres qui se sont échangés durant la nuit sur
une autre place boursiére sont moins volatils que ceux
des autres actions, ce qui a pour effet de réduire les

erreurs d’évaluation (Yamori, 1998; Lowengrub et
Melvin, 2002).

L’interaction des prix

Un nouveau courant de la littérature s’intéresse aux
fluctuations du cours d’une action sur différents
marchés. Si les marchés boursiers étaient parfaitement
intégrés entre eux, les écarts de prix seraient réduits
au maximum une fois convertis dans la méme devise.
De plus, tous les marchés prendraient acte des
nouvelles informations presque simultanément.
L’intégration des prix entre les marchés devrait ainsi
favoriser I'efficience et la liquidité de ces derniers en
faisant en sorte que chaque ordre présenté soit apparié
au meilleur ordre de sens opposé sur I’ensemble des
places oul I'action se négocie.

Cependant, les liens informationnels sont rarement
assez étroits pour qu’il y ait intégration parfaite des
marchés et « découverte » simultanée des prix sur les
différentes bourses®. Comme les asymétries d’informa-
tion et les coQts de transaction entrainent une certaine
segmentation des marchés, la bourse ou est déterminé
le cours d’une action n’est pas nécessairement
toujours la méme. Bien que le jeu de I'arbitrage oblige
les cours a se réaligner sur les autres marchés pour
maintenir un équilibre de non-arbitrage, la bourse qui
fait office de chef de file en matiére de prix pourrait
attirer une part appréciable des ordres si ce rajuste-
ment met du temps a se réaliser.

Ce genre de désalignement peut par exemple se
produire lorsque les heures de négociation ne se
chevauchent pas. En pareil cas, la bourse du pays
d’attache de I’entreprise jouit d’un avantage, puisque
les nouvelles sur I'entreprise seront vraisemblable-
ment annoncées dans ce pays durant les heures
normales d’ouverture. Un autre exemple d’asymétrie
d’information susceptible de causer une segmentation
des marchés est celui des entreprises qui sont réputées
« de premier ordre » dans leur pays d’attache — ou
elles disposent d’un vivier relativement important
d’investisseurs et sont suivies par de nombreux
analystes — mais qui sont moins connues a I’étranger.
Dans ce cas, il est raisonnable de supposer que le
cours de I'action aura tendance a étre déterminé sur
le marché d’origine de I’entreprise. Toutefois, on
pourrait également faire valoir qu’il sera établi sur le
marché étranger si celui-ci est de meilleure qualité.

6. On entend par découverte des prix le processus par lequel de nouvelles
données fondamentales se répercutent sur les prix.
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Les prix sont-ils déterminés d’abord sur le marché
d’origine ou sur le marché étranger? Si I’on en croit les
études empiriques, les cours des actions d’entreprises
canadiennes cotées au pays et a I’étranger s’ajustent
mutuellement sur les deux marchés. La contribution
de chaque marché au processus de découverte des
prix varie beaucoup d’un titre a I'autre. La prédomi-
nance de la bourse étrangere dépend de sa part du
volume d’activité sur le titre, de son avantage com-
paratif sur le plan de la liquidité et des liens écono-
miques qui existent entre la société inscrite et le pays
ou cette bourse est située (Eun et Sabherwal, 2003).

Conclusions

Méme si les marchés financiers dans le monde sont
de plus en plus intégrés, le facteur géographique pése
encore dans la balance. Les bourses tentent de
contourner les obstacles aux mouvements inter-

nationaux de capitaux en formant des alliances
stratégiques qui transcendent les frontiéres. Les
entreprises s’efforcent elles aussi constamment de
surmonter la segmentation des marchés en adoptant
des mesures telles que I'inscription a la cote de bourses
étrangeres. L'intercotation permet aux entreprises
d’abaisser le coQt de leurs fonds propres en réduisant
le risque systématique que leurs actions présentent
pour les investisseurs, en augmentant la liquidité de
ces derniéres et en améliorant le cadre d’information.

La concurrence que se livrent les bourses a I’échelle
mondiale pour attirer les ordres et I’élévation
consécutive de la qualité des marchés profitent non
seulement, sur le plan financier, aux entreprises, mais
aussi aux investisseurs. Les travaux empiriques
donnent a penser que les cours des actions d’entre-
prises canadiennes cotées au pays et a I’étranger
s’ajustent mutuellement sur les deux marchés.
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