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Résumé

Cette étude porte sur la justification théorique et les répercussions de l'imposition des dividendes
dans le contexte de I'économie canadienne. Il analyse en particulier les répercussions de
l'imposition des dividendes sur les investissements réels. Il décrit trois théories de I'imposition

des dividendes, dont chacune a des répercussions différentes sur les investissements et la politique
financiere des entreprises. Certaines des études visant a déterminer la validité empirique de ces
trois théories sont passées en revue. Nous concluons a titre provisoire que la théorie dite

« traditionnelle », selon laquelle I'imposition des dividendes freine l'investissement, est appuyée
par certaines observations. Considérant qu'il s'agit la de la théorie applicable, nous nous livrons
a certains calculs approximatifs de I'effet qu'aurait I'élimination du mécanisme d'intégration en
vigueur au Canada sur le colt du capital et exposons des conjectures sur les effets que cette
politique hypothétique pourrait avoir sur l'investissement.
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1. Introduction

Le présent document passe brievement en revue certains aspects de I'imposition des dividendes
et de l'intégration du régime d’'imposition du revenu des particuliers et des sociétés. Nous

mettrons I'accent sur les principales raisons économiques qui sous-tendent I'intégration, et plus
particulierement sur les répercussions de I'imposition des dividendes sur la valeur des actions, sur
la politique en matiére de dividendes et sur I'investissement réel. Méme si nous présentons
certains résultats théoriques et empiriques formulés dans différents ouvrages, nous ne prétendons
pas que le présent document constitue une étude exhaustive; notre propos est plutét de mettre en
lumiere certaines questions que nous considérons comme étant déterminantes a I'égard de
l'imposition des dividendés

La section suivante énonce ces questions de maniere plus formelle. Elle comprend un exposé
théorique du bien-fondé et des effets de I'imposition des dividendes. La section 3 examine certains
résultats empiriques tirés de la littérature, en insistant sur la réaction du cours des actions, des
ratios de distribution et de I'investissement a I'imposition des dividendes. La section 4 présente
nos conclusions et des exemples de calcul montrant comment I'imposition des dividendes peut se
répercuter sur le colt du capital, et donc sur I'investissement réel, au Canada.

Il est essentiel de comprendre I'impact de I'imposition des dividendes sur l'investissement et sur
la politique financiere des entreprises pour évaluer les scénarios d’intégration existants et
proposés. Malheureusement, les avis sont partagés quant a I'impact économique de I'imposition
des dividendes. Plus particulierement, la littérature est dominée par trois grandes conceptions,
chacune postulant des effets différents de I'impdét des dividendes sur l'investissement, sur la
politique financiére et sur le cours des titres. Méme s'il est possible de formuler certaines
conclusions provisoires, il 'y a pas de véritable consensus sur la conception qui décrit le mieux
le comportement de I'économie. A notre avis, I'état actuel des connaissances accorde un léger
avantage a I'opinion voulant que I'imposition des dividendes réduise a la fois l'investissement et
les distributions de dividendes, du moins pour certaines entreprises, bien que les résultats ne soient
nullement concluants. Il est urgent d’effectuer d’autres études empiriques, particulierement dans
une perspective canadienne.

2. Les enjeux de I'imposition des dividendes

Nous traiterons dans cette section des principaux aspects de I'imposition des dividendes. La
sous-section qui suit résume les arguments en faveur de I'intégration de I'impo6t des sociétés et
de celui des particuliers. Nous entrerons ensuite dans le vif du sujet, c’est-a-dire 'impact de
'imposition des dividendes sur l'investissement.

!Dans une étude de I'intégration de I'imp6t des particuliers et de I'impot des sociétés en Europe, Devereux (1996)
examine certaines questions que nous n'aborderons pas ici, plus particulierement le cas des sociétés en situation de
déficit fiscal et le réle de I'impdt minimum sur les paiements de dividendes.
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2.1 Le pourquoi de l'intégration

Pour éviter de débattre des avantages de I'imposition de la consommation plutét que du revenu,
nous supposons au départ que le régime fiscal a pour objet d'imposer le revenu total, et que les
particuliers et les sociétés sont redevables d'imp6ts différents. Il n’est nullement évident que I'une
ou l'autre de ces modalités caractériserait un régime fiscal « socialement optimal », ni que la
politique fiscale au Canada a été marquée par un effort en ce sens, mais ces hypotheses ont
l'avantage de limiter la portée de la discussion et de considérer comme donnée la structure de base
du régime fiscal canadien. Le remplacement du régime d'imposition du revenu en place
pourimposer plutét la consommation entrainerait I'exonération du revenu du capital,

dividendes compris.

Du point de vue d’'un impot global sur le revenu, 'imposition distincte des particuliers et des
sociétés souléve un probleme parce que le revenu gagné par une entreprise puis redistribué aux
particuliers sera assujetti a une « double imposition », d’abord au niveau de la société puis a celui
du particulier. Dans un tel régime, tout revenu devrait étre imposé a mesure qu'il est couru, et au
méme taux (ou selon le méme baréme), quelle qu’en soit la source. Plus particulierement, le
revenu du capital tiré de I'épargne devrait étre imposé au méme taux que les revenus d’autres
sources, et les revenus du capital de toutes natures (dividendes, gains en capital, intéréts, loyers,
etc.) devraient étre imposés au méme taux. C’est dans cette perspective que l'intégration des
régimes d'imp6t des particuliers et des sociétés est le plus couramment discutée.

Vu sous cet angle, I'impd6t des société peut étre considéré comme remplissant une importante
fonction de retenue, la société payant I'imp6t pour le compte de ses actidnAaitéfaut

d’'impdt des sociétés, les particuliers pourraient laisser les revenus s'accumuler en franchise
d’'impdt au sein de la société, a moins que I'imp6t sur les gains en capital ne puisse étre prélevé
sur les gains courus. A I'heure actuelle, dans la plupart des pays, dont le Canada, méme si
d’aucuns soutiennent qu'’il est possible de surmonter les problémes liés a I'imposition des gains en
capital courus, lorsque ces gains sont imposés, ils le sont a la rédligitabsence d’un imp6t

sur les gains en capital courus, I'imp6ét des sociétés constitue donc un important mécanisme de
retenué. Par contre, si I'impdt des sociétés est percu, du moins en partie, a titre de retenue,
lorsque le revenu est distribué sous forme de dividendes aux actionnaires, ces derniers devraient
avoir droit a un crédit au titre de I'impot payé pour leur compte par la société. Si aucun crédit
n’est accordé, le revenu distribué sous forme de dividendes est imposé deux fois, a un taux plus
élevé que les revenus d’autres sources. C'est la le principal fondement du systéme de crédit
d’'imp0t pour dividendes en vigueur au Canada.

Mintz (1995) énonce d’autres points de vue sur le régime d'imp6t des sociétés.

3Pour en savoir plus a propos de l'imposition des gains en capital courus, voir Auerbach (1991).

“En outre, dans la mesure ou certains actionnaires sont étrangers, I'imp6t des sociétés permet de prélever des
recettes sur l'investissement direct étranger. A défaut d’un imp6t des société, ces recettes seraient transférées aux
pays étrangers.
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Le systéme canadien d’intégration prévoit un criéclif au titre de I'imp6t payé par la société sur
les dividendes distribués aux particuliers. En principe, le systéme de majoration et de crédit
fonctionne comme suit. Supposons qu’apres avoir payé I'impot des sociétés auitaeix
entreprise verse un dividende de 1 $. Ce montant est ensuite majoré par un facteud)de 1/(1-
représentant le taux du crédit d’'imp6t fictif pour dividendes, d’ou un dividende imposable égal a
1 $/(1d) qui est imposé au taux d’'impét du revenu des particutielsen résulte une obligation
fiscale brute (avant I'application du crédit d'impdét)rd#/(1-d). Le particulier a ensuite droit a un
crédit au titre de I'impdt payé par la société sur le dividende majoré ad;teexrédit est égal a
d$/(1-d). L'obligation fiscale ultime du particulier, aprés déduction du crédit d'impdt pour
dividendes, correspond doner&/(1-d)-d/(1-d), ce qui indique, sachant que nous sommes partis
d’'un dividende de 1 $ versé a un particulier, quaule effectif d’imposition des dividendes regus
par les particuliers est de

0="—7"° 1)

L’intégration compléte exige que le taux du crédit fictif pour dividendes soit égal au taux

d’'impdt des sociétés (c-@, d = u), auquel ca = (m-u)/(1-u). Dans ces circonstances, le

dividende de 1 $ est majoré de maniére a équivaloir au bénéfice imposable de la société, le taux
d’'imposition du revenu des particuliers y est appliqué, et un crédit intégral est accordé au titre de
l'imp6t déja payé par la société sur son bénéfice. Pour le constater, il faut noter quiau taux
d’'imp6t des sociétés, pour étre en mesure de verser 1 $ a I'actionnaire apres avoir payé I'imp6t
sur son bénéfice, I'entreprise doit réaliser un bénéfice imposable ég4llall (c.-a-d. que le
versement de I'imp6t des sociétés au tasuyr un bénéfice imposable d&/1-u) laisse

$(2/(1u))(1-u) = 1 $). L'impdt des sociétés sur ce bénéfice imposable es/eu), ce qui est
identique au montant du crédit d'impét pour dividendes lordgeiel. L'imp6t total payé sur le

bénéfice imposable réalisé par la société et distribué aux particuliers sous forme de dividendes est
alors égal %+u/(1-u), soit la somme de I'impdt sur le revenu des particuliers et de I'imp6t des
sociétés. Sachant que cela représente I'imp6t total payé sur un bénéfice imposable pour la société
de 1 $/(1uv), letaux effectif total d’'impésur ce revenu est dé+u/(1-u)}/[1/(1-u)], ou

T=6(1-U) + u (2)

Si I'intégration est compléet®, = (m-u)/(1-u), auquel cas le taux effectif total d'impot est m,

soit le taux intégral d'imp6t des particuliers. A défaut du crédit d'imp6t pour dividendes, c.-a-d. si
le particulier n’avait pas droit a un crédit au titre de I'impdt payé pour son compte par la société,
d = 0 et le taux effectif total d'imposition du revenu de la société serait+u(1-m), ce qui est
supérieur an, avec ce résultat que le revenu serait imposé deux fois

°Les régimes d’imposition ne prévoyant aucune intégration sont dits « classiques ». C'est le cas, par exemple, aux
Etats-Unis.
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On constate donc qu’en régime d'intégration compléte, le taux effectif total d'imposition du

revenu réalisé par société et distribué sous forme de dividendes correspond tout simplement au
tauxmde I'impot sur le revenu du particulier qui s’applique (en principe) aux revenus de toutes
sources, et que le principe de base qui sous-tend I'imposition du revenu global, selon lequel toutes
les formes de revenu doivent étre imposées au méme taux, est préservé. Marsdigsnt?

Jusqu’ici, nous avons fait abstraction de deux problemes liés au fait que la méthode d’intégration
décrite précédemment, et appliqguée au Canada, prévoit unfaridéu titre de I'imp6t payé par

la société. Ce crédit n'a peut-étre rien a voir avec l'ingbi@ctivement paygar la société. Deux
raisons peuvent entrainer un écart entre le crédit fictif et 'impét réellement payé. Premierement, il
se peut que la société n’ait payé aucun imp6t pour I'année au cours de laquelle les dividendes ont
été versés. Cela peut arriver, par exemple, si la société est déficitaire au plan fiscal. L'octroi du
crédit fictif entraine alors urgurintégration c.-a-d. que le taux effectif total d'imposition des
dividendes est inférieur au tamxd'impot sur le revenu des particuliers. A titre d’exemple,

prenons le cas extréme ou une entreprise versant des dividendes ne paie jamais I'impot des
sociétés, peut-étygar I'effet de dispositions généreuses, auqueliea en fait égal a zéro.

L'octroi d’'un crédit d'imp6t fictif pour dividendes au tadxdonne alors lieu a un taux effectif

total d’imp6t de ;-d)/(1-d), qui est inférieur &, et les dividendes sont moins imposés que les
revenus d’autres sources. Méme s'il y a des fagons de résoudre les problemes engendrés par les
sociétés en situation de perte fiscale qui versent des dividendes, le Canada n’applique aucune
disposition en ce sens a I'heure actdelle

Un deuxieme probléeme imputable au crédit d'impét fictif pour dividendes se pose lorsque le
régime d'imp6t des sociétés prévoit I'application de taominauxdistincts a différentes

entreprises. Ainsi, au Canada, les sociétés privées sous contréle canadien (SPCC) ont droit a la
déduction accordée aux petites entreprises (DAPE), qui a pour effet de ramener de 28 a 12 p. 100
le taux de I'impdt fédéral sur la premiére tranche de 200 000 $ de bénEficeutre, les

entreprises manufacturiéres du Canada paient un impo6t de 21 p. 100, et non de 28 p. 100, sur
leurs bénéfices de fabrication et de transformétide toute évidence, lorsqu’il y a plusieurs taux
nominaux d’'impot des sociétés, il n’existe aucun @ammunde crédit d'impét fictif pour

dividendes qui assure I'intégration compléte des dividendes recus de tous les types de sociétés.
Une intégration compléte nécessiterait des taux de créditiié&fentsselon que les dividendes
proviennent de SPCC ou non, d’entreprises de fabrication ou non, de sociétés en situation de
perte fiscale ou non, et ainsi de suite

®Devereux (1996) examine le recours & I'imp6t anticipé sur les sociétés (IAS), qui vise & résoudre ce probléme.
"Ces taux ne tiennent pas compte de la surtaxe fédérale de 4 p. 100, qui porte ces taux & 29,12 et a 13,12 p. 100
respectivement (a noter que la surtaxe s'applique au taux intégral d'imp6t des sociétés frappant les entreprises qui
ne sont pas des SPCC).

8_e taux intégral d’imposition des bénéfices de fabrication, surtaxe comprise, est de 22,12 p. 100 puisque la surtaxe
de 4 p. 100 s’applique au taux intégral d’imposition avant prise en compte de la déduction pour bénéfices de
fabrication et de transformation.

°Sans compter que de nombreuses sociétés ne paient I'imp6t au taux appliqué aux activités de fabrication que sur
une partie de leur bénéfice, ce qui signifie que le taux nominal « combiné » se situe quelque part entre le taux
intégral et le taux moins élevé applicable aux bénéfices de fabrication.
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Le Canada a opté pour un taux unique de crédit d'imp6t pour dividendes afin d'assurer une
intégration (a peu prés) compléte dans le cas des petites entreprisesl Amsi,

(approximativement) dans le cas des petites SPQx etpour les entreprises qui ne sont pas

des SPCC. Si I'on opte pour un taux unique de crédit d'imp6t pour dividendes, il est
probablement juste de le fixer de maniere a intégrer entierement I'impdt des particuliers et celui
des SPCC, parce qu’elles bénéficient d'un taux d’imposition réduit. A titre d’exemple, examinons
l'impact gu’aurait I'établissement dkde maniére a assurer une intégration compléte pour les
grandes entreprises qui ne sont pas des SPCC. Dans ce cas, il y aurait surintégration pour les
SPCC, de sorte que leurs dividendes conféreraient un avantage fiscal. Puisque les SPCC sont sous
contrble privé, cela donnerait des possibilités de planification fiscale manifestes : les
propriétaires-exploitants de SPCC pourraient réduire leur salaire, imposable au tauxrmtégral

« se payer » plutét en dividendes, qui seraient assujettis a un taux effectif d'impét inférgur a

le taux du crédit d'imp6t pour dividendes était supérieur au taux d’'imposition des SPCC.

semble gu’au Canada, la politique d’intégration vise en grande partie a contrer ce genre de
planification fiscale. L'« effet secondaire » inévitable de cette politigue esbusantégration

dans le cas des entreprises qui ne sont pas des SPCC, avec ce résultat que, abstraction faite des
entreprises en situation de perte fiscale, le revenu de ces sociétés est imposé a un taux réel total
supérieur au taum d'imposition du revenu des particuliers (c.-a-d. ffoed)/(1-d)]+u/(1-u)>m
lorsqued<u).

La méthode de la majoration et du crédit d'impét fictif décrite ci-dessus correspond en gros a
I'approche suivie par le Canada. Le régime canadien s’écarte légérement de I'« idéal théorique »
en raison de taux différents d'imposition du revenu des particuliers et des sociétés, de surtaxes et
d’'imp6ts au niveau des provinces. A I'heure actuelle, le taux du crédit d'imp6t pour dividendes
représente 20 p. 100 des dividendes majorés, en supposant que le taux d'impbt provincial soit égal
a 50 p. 100 du taux fédéral; d’die 0,2 et 1/{-d) = 1,25° En Alberta, par exemple, cela signifie
gu’un investisseur se situant dans la tranche d’'imposition supérieure serait confronté a un taux
marginal effectif d'impotles particuliersde® = 31,4 p. 108. Letaux effectif total d'impésur

les dividendes dépendrait alors des caractéristiques fiscales de la société versant les dividendes.
Reprenons I'exemple de la société albertaine. Si les dividendes provenaient d'une entreprise

non manufacturiere entierement assujettie a I'impét qui ne serait pas une SPCC, le taux effectif
total d’impot serait = 62,01 p. 100; s'ils étaient versés par une SPCC non manufacturiére

yoir la note 11.

YDijverses nuances du régime fiscal font que le calcul est un peu plus compliqué que ne l'indique I'exposé qui
précede. Le taux marginal d'impét fédéral maximal est de 29 p. 100. Les contribuables a revenu élevé sont
également assujettis a une surtaxe fédérale de 8 p. 100. En 1995, le taux d'imp6t de base en Alberta était égal a
45,5 p. 100 du taux fédéral avant surtaxe. L'Alberta impose en outre une surtaxe de 8 p. 100 aux contribuables a
revenu éleve, et un imp6t uniforme de 0,5 p. 100 sur le revenu imposable avant déduction du crédit d'impét pour
dividendes. Le crédit d'imp6t fédéral pour dividendes est de 13,33 p. 100, ce qui signifie que la valeur
fédérale-provinciale combinée deest de 20 p. 100 en supposant que le taux d’impdt provincial représente

50 p. 100 du taux fédéral. Le taux marginal effectif d'imp6t sur les dividendes est ensuite calculé comme suit :
fédéral = 1,25 * 0,29 = 0,3625 - (0,1333 * 1,25) = 0,1959 * 1,08 = 0,2116

provincial = 0,1959 * 0,455 = 0,0891 * 1,08 = 0,0962 + (0,005 * 1,25) = 0,1024

Par conséquent, le taux effectif combiné d’impét fédéral-provincial des particuliers sur les dividendes est de

31,4 p. 100.
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entierement assujettie a I'impot au taux des petites entreprises, le taux effectif total d'impot serait
T=44,52 p. 108. Le taux marginal d'impét total que doit assumer un Albertain a revenu élevé
sur son revenu ordinaire (dividendes exclus) est de 46,07 1. @®0constate donc que le taux

total de I'impét sur les dividendes distribués par une SPCC (entierement assujettie a I'imp6t) est
semblable a celui qui s’applique au revenu ordinaire, alors que le taux frappant les dividendes
provenant d’'une entreprise (entierement assujettie a I'imp6t) qui n’est pas une SPCC est
sensiblement plus élevé — les dividendes versés par les SPCC sont entierement intégrés, alors
gue ceux des autres sociétés sont sous-intégreés.

2.2 Les imp0ts et I'investissement

Forts de ce qui précede, nous pouvons maintenant examiner I'impact potentiel de I'imposition

des dividendes sur l'investissement réel. Plus précisément, compte tenu du cadre de la politique
canadienne, l'allégement (partiel) de la double imposition au Canada favorise-t-il 'investissement
ou, inversement, I'élimination (ou la réduction) de l'intégration décourage-t-elle I'investissement?
Autrement dit, la sous-intégration des entreprises assujetties a I'impdt qui ne sont pas des SPCC
décourage-t-elle I'investissement dans ces derniéres, ou la surintégration (possible) des entreprises
en situation de perte fiscale stimule-t-elle I'investissement? Abordons maintenant ces questions
tres complexes et quelque peu litigieuses.

La théorie néoclassique sur I'investissement fournit le lien clé entre 'imposition des dividendes et
l'investissement réel. Il est bien connu que, selon la théorie néoclassique standard sur
l'investissement, les entreprises cherchant a maximiser la valeur auront recours au capital jusqu’a
ce que le taux de rendement d'une unité additionnelle de capital soit tout juste égal au colt du
capital®. Si nous faisons abstraction de I'imp6t pour le moment, le codt du capital est égal au prix
d’'une unité de capital (par rapport a celui de la productipmyultiplié par la somme du co(t

d’option des fonds consacrés au capitadt du taux de dépréciation économique de I'aliif,

Si R(K) représente le rendement d’une unité de capitditionnelle que I'on présume étre une
fonction décroissante du montant total de capifalne entreprise cherchant & maximiser la

valeur augmentera la valeur Kgusqu’a ce qu®(K) = q(r+9). Le colt d’option du financement

2En Alberta, le taux d’'imposition des entreprises non manufacturiéres qui ne sont pas des SPCC est de

15,5 p. 100, contre 14,5 p. 100 pour les entreprises manufacturiéres qui ne sont pas des SPCC et 6 p. 100 pour les
SPCC non manufacturiéres. En ajoutant la surtaxe fédérale de 4 p. 100, le taux combiné d'imp6t fédéral-provincial
(u) est donc de 44,62 p. 100 pour les entreprises non manufacturiéres qui ne sont pas des SPCC, de 36,62 p. 100
pour les entreprises manufacturiéres qui ne sont pas des SPCC, et de 19,12 p. 100 pour les SPCC manufacturiéres.
13 e calcul est le suivant :

fédéral = 0,29 * 1,08 = 0,3132

provincial = 0,29 * 0,455 = 0,1319 * 1,08 = 0,1425 + 0,005 = 0,1475

Soit un taux combiné de 46,07 p. 100.

oir Auerbach (1983), Poterba et Summers (1985) et Boadway (1987).

5 e taux de dépréciation économique est la variation, sous forme de proportion, de la valeur marchande du capital
attribuable a la dépréciation physique ou a I'évolution des conditions du marché. Par souci de simplicité, I'analyse
descriptive fait abstraction du risque et de l'inflation. Il est facile de les inclure. Par exemple, il est facile d’intégrer
un élément d'incertitude a I'aide d’'un modéle d’équilibre des marchés financiers (MEMF) quelconque. Si nous
avions recours au MEMF, nous remplaceriopsir Ri+(R-Rf)Bj, oURs est le taux d’'intérét sans risque aprés

imp6t et oUB; représente le « beta » du titre.
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pour I'entrepriser, correspond au taux de rendement que ses propriétaires (les actionnaires) et
créanciers pourraient obtenir s’ils investissaient ailleurs. Par conséquent, si l'investissement
marginal est financé a 16@. 100 par des emprunts et a 108)J. 100 par des capitaux propres
(bénéfices non répartis ou émission d’actions), le colt d’option du financement est une moyenne
pondérée = bi+(1-b)p, oui est le taux de rendement exigé par les préteywrestcelui exigé

par les actionnaires. Ainsi, I'unité marginale de capital atteint le seuil de rentabilité dans la mesure
ou le rendement qu’elle génere couvre tout juste la baisse de valeur économique du capital (sa
dépréciation économique) et satisfait créanciers et actionnaires.

Les impbts prélevés directement aupres de la société et aupres de ses actionnaires peuvent, en
principe, influer sur I'investissement en raison de leur impact sur le colt du capital. Examinons
d’abord I'effet d’'un imp6t des sociétés tres simple en supposant qu’aucun imp6ét n’est pergu sur
les dividendes ou sur les gains en capital recus par les actiothairempot raméne le

rendement d’un investissement additionnBi(&)(1-u) ouu est le taux de I'impdt des sociétés.

Il abaisse en outre le colt du capital par le jeu de diverses déductions. Par exemple, I'intérét sur
la dette est déductible dans le calcul de I'impdt des sociétés, contrairement au rendement des
capitaux propres; cela ramene le cot d’option du financement pour I'entreprise a

rs = bi(1-u) + (1-b)p'’". L’entreprise peut aussi demander une série de déductions pour
amortissement (DPA) échelonnées dans le temps qui raménent le colt réel aprés impdét d'une
unité de capital dg aq(1-uZ) ouZ représente la valeur actualisée des BPBans ce régime

d’'impdt des sociétés tres simple, une entreprise investira dans le capital jusqu’a ce que le
rendement apres impo6t de I'unité marginale de capital soit égal au cot apres imp6t du capital,
soit R(K)(1-u) = q(+90)(1-uZ), que I'on peut exprimer comme suit :

RIK= o5 +8) 5 ®

%par souci de simplicité, nous faisons abstraction de I'impot fédéral et provincial sur le capital, des taxes de vente
sur le capital, des crédits d'impét a I'investissement, etc. Il en est tenu compte dans les calculs de la section 4.
YAbstraction faite d’autres imperfections du marché, la déductibilité de I'intérét sur la dette incite & croire que les
entreprises devraient financer leurs investissements uniqguement au moyen d’emprunts (chad.)q@éusieurs
théories ont été avancées afin d’expliquer pourquoi les entreprises utilisent encore le financement par capitaux
propres malgré son inconvénient fiscal. Par exemple, si I'on suppose que le risque de faillite ou de difficulté
financiére s’accroit a mesure que le ratio d’endettenb@@ugmente, et que le taux d'intérét sur la dette de
I'entreprise augmente donc parallélemebt Bentreprise comparera le co(t du risque de faillite engendré par la
dette supplémentaire a ses avantages fiscaux et adoptera une politique financiére « intérieure » optimale en vertu
de laquelle I'investissement marginal sera financé en partie par des emprunts et en partie par des capitaux propres.
Voir Auerbach (1983).

8S0us un régime trés simple d’amortissement dégressif, si le taux de la DPAgZtde/(ri+a).
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Le membre droit de I'équation (3) s'appellect#it du capital corrigé de I''mp68i la diminution
proportionnelle du rendement de l'investissement marginal attribuable a I'imp6t est plus
importante que celle du colt du capital résultant des diverses déductions (c.-a-d. que le colt du
capital corrigé de I'imp6t calculé suivant I'équation (3) est supérigfit+a)), I'imp6t des

sociétés décourage 'investissemént

Dans I'équation (3), I'application de I'imp6t des sociétés influe directement sur le co(t du capital.
L'imp6t des particuliers sur les dividendes et les gains en capital regus par les actionnaires peut se
répercuter « indirectement » sur le colt du capital en raison de son impact sur le co(t d’option du
financementr*°. Or, limpact de I'imp6t des particuliers sur le codt du financement dépend des
hypothéses retenues a propos de la source marginale des fonds et des caractéristiques des marchés
financiers. Malheureusement, il n’existe aucun modéle largement accepté du comportement

financier des entreprises, et beaucoup de questions demeurent sans réponse. En effet, les
économistes ne peuvent toujours pas expliquer de fagon pleinement satisfaisante pourquoi

certaines entreprises versent des dividendes, et encore moins comment I'imposition de ces
dividendes peut affecter l'investissement.

2.2.1 Les trois théories de I'imposition des dividendes

Il existe trois grandes théories de I'impact que peut avoir I'impdt sur les dividendes regus par les
actionnaires sur l'investissement des entreprises, la politique financiere et la valeur des capitaux
propred’. On parle couramment de 1) la « nouveltbéorie, 2) la théorie « traditionnelle », et

3) la théorie de la « I'absence d'effet de I'imp6t ». La nouvelle théorie et la théorie traditionnelle
postulent toutes deux que les dividendes sont imposés a usffeatifplus élevée que les gains

en capital. Il importe d’insister sur le mot « effectiparce que les gains en capital peuvent non
seulement étre assujettis dans la loi & un taux d'imposition inférieur a celui applicable aux
dividendes, mais ils ne sont habituellement imposés que lorsqu’ils sont réalisés, et non lorsqu’ils
courent. Ainsi, le taurffectif courant équivalemtimposition des gains en capital, qui tient

compte du fait que la valeur actualisée de I'impdt sur les gains en capital peut étre réduite en
reportant leur réalisation, peut, en principe, étre tres faible; en effet, de nombreux chercheurs
présument qu'il est trés voisin de Z&rd.a principale distinction entre la nouvelle théorie et la
théorie traditionnelle a donc trait a la source marginale des capitaux propres servant a financer
l'investissement supplémentaire, et plus particulierement a la question de savoir si ce dernier est
financé au moyen des bénéfices non répartis (comme le suppose la nouvelle théorie), de I'émission

91 faut se rappeler qu(K) est décroissant dfy de sorte qu’'une hausse du co(t du capital attribuable & I'impot
signifie queK doit diminuer pour qu&(K) puisse augmenter jusqu’a ce que I'unité marginale de capital génére un
rendement tout juste suffisant pour couvrir son colt (maintenant plus élevé).

2 'imposition des dividendes peut avoir un autre effet « indirect ». En grevant le rendement du capital (qui, en
I'espéce, prend la forme de dividendes), I'impdt peut réduire I'épargne intérieure et influer sur le taux d’intérét en
vigueur au pays. La discussion qui suit se situe dans un cadre d'équilibre partiel ou le taux d’'intérét est réputé

étre fixe.

2/oir la discussion dans Poterba (1987), Poterba et Summers (1983 et 1985) et Zodrow (1991).

#2Selon McKenzie et Thompson (1995a), le taux courant équivalent se situerait, au Canada, quelque part entre 0 et
10 p. 100.
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d’actions ou d’'une combinaison quelconque de ces sources (ce que suppose la
théorie traditionnelle).

De son c6té, la théorie de I'absence d'effet de I'imp6t porte sur les caractéristiques fiscales
des investisseurs marginaux. Elle rejette la présomption de la théorie nouvelle et de la théorie
traditionnelle voulant que le taux réel d'imposition des dividendes doit étre plus élevé que celui
des gains en capital dans le cas des investisseurs marginaux.

La « nouvelle » théorie de I'imposition des dividendes

Puisque la nouvelle théorie et la théorie traditionnelle de I'imposition des dividendes supposent
toutes deux au départ que le taux réel d'imposition des dividendes est supérieur a celui des gains
en capital, I'un des principaux défis pour leurs adeptes consiste a expliquer le « paradoxe des
dividendes » pourquoi les entreprises choisissent-elles de distribuer leurs bénéfices sous forme

de dividendes bien que ceux-ci soient désavantagés sur le plan de I'imp6t? Pourquoi ne
recourent-elles pas a des mécanismes moins pénalisants du point de vue fiscal, comme le rachat
d’actions, dont le produit est imposé au taux réduit applicable aux gains en capital? A cela, les
tenants de la nouvelle théorie répondent que de nombreuses sociétés versent des dividendes parce
gu’elles n’ont tout simplement pas d’autre choix : ayant financé tous leurs investissements et

épuisé toutes les autres formes d’affectation de leurs fonds, elles restent avec des liquidités
excédentaires, qu’elles ne peuvent distribuer que sous forme de dividendes. Par conséquent, selon
la nouvelle théorie, les dividendes constituent essentiellement un reliqudt, desafonds dont

la société dispose encore aprés s’étre acquittée de toutes ses autres obligations. Cela signifie que
les bénéfices non répartis constituent la source marginale de financement de ces entreprises et que,
en I'absence de modes de distribution de ces fonds aux actionnaires qui soient avantageux au plan
fiscal, les fonds propres de ces entreprises sont « captifs ». lls ne peuvent étre remis aux
actionnaires que sous forme de dividendes. C’est pourquoi la nouvelle théorie de I'imposition des
dividendes est souvent appelée la théorie des « capitaux propres captifs ».

Pour expliquer I'importance de la source marginale de financement, considérons le prolongement
suivant du modele d’'investissement néoclassique déja exposé. Par souci de simplicité, nous
supposons maintenant qu’il n’y a pas de financement par emprunt et que le taux de dépréciation
économiqued) est de zéro. Nous supposons en outre que le prix relatif d’'une unité de gapital,

est de un. Imaginons une entreprise ayant recours a des émissions d’actions comme source
marginale de fonds. Plus précisément, supposons qu’une entreprise émette pour 1 $ de nouvelles
actions, affecte cette somme a de nouveaux investissements et en distribue le rendement a ses
actionnaires sous forme de dividendes assujettis atdimpobt sur le revenu des particuliers;

au Canada, ce taux serait calculé a I'aide de I'équation (1) ci-dessus. Compte tenu de la valeur
actualisée des déductions pour amortissement fiscal, I'entreprise dispose en fait deZi &/(1-
investir, ce qui produit un rendement deujlt/(1-u2)]R(K) apres le paiement de I'impbt des

sociétés au taux. Ce rendement est distribué sous forme de dividendes et imposé udanix

un rendement apres imp6t de@(1-u)[1/(1-u2)]R(K). Les actionnaires sont en meilleure

situation si ce taux de rendement dépasse le taux de rendement aprés imp6t des capitaux propres
gu'ils exigent,p. PuisqueRr(K) est fonction décroissante du montant du capital ukljsé
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I'entreprise continuera d’émettre de nouvelles actions pour financer 'augmentation de son capital
jusqu’a ce quél-0)(1-u)[1/(1-u2)]R(K) =p, ou

p (1-u2)
1-6 (1-u)

R(K) = (4)

Si 'on compare cette équation a I'équation (3), sans oublier que nous avioRspd®iq = 1,

et choisi de nous en tenir au financement par capitaux propres par souci de simplicité, on constate
que, lorsque I'’émission de nouvelles actions constitue la source marginale de fonds, I'imposition
des dividendes ajoute au colt d’option du financement pour I'entregyisef@it augmenter le

co(t du capital corrigé de I'impdt, ce qui réduit I'investissement. Par conséquent, on observe que,
lorsque I'émission d’actions est la source marginale de financement par capitaux propres, 'impét
sur les dividendes percu aupres des particuliers réduit I'investissement des entreprises.

Cependant, comme nous le disions, la nouvelle théorie suppose que, pour beaucoup d’entreprises,
les bénéfices non répartis constituent la source marginale de financement par capitaux propres.
Pour en constater les répercussions, supposons qu’au lieu de distribuer le rendement de I'émission
de 1 $ de nouvelles actions sous forme de dividendes imposables, la société conserve cette somme
et la réinvestisse en augmentant son stock de capital. Les actionnaires éviteraient ainsi de payer
I'impo6t des dividendes au taix Si I'on fait abstraction, pour le moment, de la valeur actualisée

de la DPA, la société est en mesure d’investir-@)(Ioutefois, ces bénéfices non répartis

générent un gain en capital imposé au taux effecifir conséquent, la société dispose en fait

de (1€)/(1-6) gu’elle peut investir, ou de @#((1-8)(1-u2)) si I'on tient compte de la valeur

actualisée de la DPA. L'investissement de ce montant dans le stock de capital génere un
rendement de [(£)/((1-8)(1-u2))](1-u)R(K) aprés paiement de I'impbt des sociétés, ou de
(1-9)[(1-¢)/((1-8)(1-u2)](1-u) aprés que ce rendement a été versé sous forme de dividendes et
imposé au tauf. A noter que les termes-@) s’annulent, avec ce résultat que le rendement de
l'investissement additionnel est de 2-u)/(1-u2)]R(K). Comme précédemment, puisdrigk)

est fonction décroissante Hel'entreprise continuera de financer ses investissements au moyen

de ses bénéfices non répartis jusqu’a ce que ce taux de rendement soit égal au taux requis de
rendement apres imp6t des capitaux propresl que [(1€)(1-u)/(1-u2]R(K) = p, que I'on peut
exprimer comme sulit :

1-c (1-u)

C’est ainsi que, selon la nouvelle théorie, I'investissement financé a la marge par les bénéfices non
répartis n’est pas touché par I'imposition des dividendes (a noter, toutefois, que I'imposition des
gains en capital décourage l'investissement). Puisque la nouvelle théorie suppose que le taux
effectif d’'imposition des gains en capital est inférieur a celui des dividerxd®s le colt

d’option du financement est moindre si I'on a recourt aux bénéfices non répartis, et les entreprises
opteront pour cette source de financement du capital dans la mesure du possible.
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Si nous rétablissons maintenant le financement par emprunt et acceptdrd,cerevertu de la
nouvelle théorie, I'équation (3) exprime le colt du capital et le colt d’option du financement
correspond a :

f; =bi(L-u) + (1- b)f’C (6)

Ici encore, la conséquence importante est qu’une variation (permanente) du taux effectif
d’'imposition des dividendes sera sans effet sur l'investissement, pourvu que les bénéficies non
répartis demeurent la source marginale de financement par capitaux fropres

Méme si, en vertu de la nouvelle théorie, les changements de I'imposition des dividendes ne
devraient pas influer sur I'investissement, ils peuvent néanmoins avoir des effets distributifs par le
jeu de leur impact sur le prix des actions. Puisque, selon la nouvelle théorie, on présume que les
gains en capital sont imposés a un taux plus avantageux que les dividendes (c.-a-d. que

8>c), les changements du taux d’imposition des dividendes affectera le prix des actions. A preuve,
considérons gu’en situation d’équilibre, le taux de rendement apres impét d’'un placement —

obtenu sous forme de dividendes et de gains en capital — doit étre égal au taux de rendement exigé
par les actionnaires :

pP=A(1-6) + g(1-9 (7)

ou A représente le rendement du titre sous forme de dividendeleeendement prévu sous

forme de gain en capital. Les taux effectifs d'imposition des dividendes et des gains en capital sont
ceux de l'investisseunarginal Le réagencement des termes nous permet d’exprimer comme suit

le taux requis de gain en capital :

P°-P_ p _, -6
=P
= T1¢ "B-H 8)

ou P est le prix courant de I'action Bf est le prix escompté pour la période suivante. La
différentiation totale de I'équatiqi8) par rapport & permet d’exprimer la variation
proportionnelle du prix courant de I'action attribuable au changement de taux d'imposition
des dividendes :

dpP OoP O A

G ©)

Une hausse du taux effectif d'imposition des dividendes pour les investisseurs marginaux dans
le titre [@6>0) entrainera donc une diminution de prix. Qui plus est, 'ampleur de cette diminution
de prix présente une relation positive avec le rendement en dividaheegsls le rendement en

ZComme le soulignent Poterba et Summers (1985), les changements de I'impét sur les dividendes dont on prévoit
gu’ils seront temporaires peuvent toutefois se répercuter sur I'investissement.
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dividendes est élevé, plus la diminution de prix est marquée. Par conséquent, méme si selon la
nouvelle théorie I'investissement ne sera pas touché par I'imposition des dividendes, elle prévoit
tout de méme un impact sur le prix des actions. Cela donne a penser que les variations de
l'imposition des dividendes peuvent entrainer des gains ou des pertes imprévus pour ceux qui
détiennent ces actions a I'heure actuelle.

Enfin, puisque, selon la nouvelle théorie, les dividendes constituent essentiellement un reliquat,
I'impdt sur ces derniers ne devrait pas influer sur la politique financiére des entreprises. Plus
particulierement, les taux de distribution de dividendes ne devraient pas étre fonction du taux
d’'imposition des dividendes.

La théorie « traditionnelle » de I'imposition des dividendes

La nouvelle théorie de I'imposition des dividendes que nous venons d’exposer explique le

« paradoxe des dividendes » — le fait que les entreprises versent des dividendes bien que cela soit
pénalisant sur le plan de I'impdt — en soutenant que les entreprises ont des liquidités excédentaires
et que les capitaux propres sont donc « captifs » et ne peuvent étre distribués que sous forme de
dividendes. Par conséquent, selon la nouvelle théorie, les dividendes ne sont qu’un mécanisme de
distribution du revenu et n'ont aucune valeur intrinséque. La théorie traditionnelle de I'imposition
des dividendes reprend elle aussi I'hnypothése selon laquelle ces derniers sont assortis d'une
pénalité fiscale, mais elle résout le paradoxe des dividendes de facon différente — en affirmant que,
pour une raison quelconque, les actionnaires tiennent a leurs dividendes indépendamment de leur
réle de mécanisme de distribution. Ainsi, les entreprises troquent les avantages intrinseques du
versement de dividendes contre leur codt au plan fiscal.

Les tenants de la théorie traditionnelle n'expliquent pas tous de la méme maniére la valeur
intrinséque des dividendes. Comme le souligne Poterba (1987), les explications font
habituellement intervenir trois éléments. Premiérement, les dividendes peuvent jouer le role de
signal en cas d'asymétrie de l'information sur les perspectives de I'entreprise. En versant des
dividendes, pourtant assortis d’'une pénalité fiscale, les dirigeants de I'entreprise peuvent signaler
aux actionnaires leur confiance dans les perspectives de la $oBiétéiémement, les

dividendes peuvent atténuer le probleme dit d'agence attribuable & I'incapacité des actionnaires de
surveiller les gestionnaires sans un certain colt. Le versement de dividendes réduit les liquidités de
I'entreprise, ce qui limite I'affectation discrétionnaire de ces fonds par la direction et donc,
soutient-on, les avantages indirects des dirig&a®isiémement, la distribution de dividendes

peut aider les actionnaires & planifier leur consomnfation

Les traditionalistes soutiennent que les entreprises versent des dividendes, bien qu’il existe des
modes de distribution du revenu plus avantageux sur le plan fiscal, pour bénéficier de certains de
ces avantages, quelle qu’en soit la source. A la marge, la valeur des avantages du versement des
dividendes devrait étre identique au codt en imp6t de la distribution des dividendes de préférence
au rachat d’actions.

ZMiller et Rock (1985) décrivent I'un des premiers modeéles de signal.
“Easterbrook (1984) résume certains modéles d'agence.
%%/oir Shefrin et Statman (1984), de méme que Shleifer et Vishny (1986).
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Une fois qu'on a compris le compromis a faire selon la théorie traditionnelle, les conséquences
pour le colt d’option du financement auquel I'entreprise est confrontée sont évidentes. Selon
Poterba (1987), pour représenter la valeur intrinseque des dividendes, il faut exprimer le
rendement requis des capitaux propp<( fonction du ratio de distribution des dividendes

(a) — l'inégalitép (a)<0 traduisant le fait que le taux requis de rendement des capitaux propres
diminue a mesure que les dividendes versés augmentent, ce qui refléte I'idée selon laquelle les
dividendes ont une valeur intrinseque pour les actionnaires. L’entreprise choisit ensuite de
minimiser le colt d’option du financement par capitaux propres, ce qui signifie que le rendement
avant impo6t requis pour que les actionnaires bénéficient d’'un rendement aprés impftesgal a

le suivant :

p(a”)
(1-60a" -c(l-a")) (10)

oua” = a(6,c) est le ratio optimal de distribution de dividendes de I'entreprise, exprimé en

fonction des taux d'imposition des dividendes et des gains en capital. Selon la théorie
traditionnelle, I'entreprise échange le codt fiscal des dividendes contre leurs avantages
intrinséques en optant pour le ratio de distributonysqu’a ce qu'il soit indifférent a la marge,

que le financement provienne de I'émission d’actions ou des bénéfices non répartis. Il en découle
que, contrairement & la nouvelle théorie, les ratios de distribution dépendront des taux
d'imposition des dividendes et des gains en capital. Plus particulierement, une augmentation du
taux d'imposition des dividendes devrait entrainer une baisse du ratio de distribution & mesure que
le colt fiscal de la concrétisation des avantages intrinseques du versement des dividendes
augmente.

L'équation (10) montre que, selon la théorie traditionnelle, le colt d’option du financement

par capitaux propres pour I'entreprise est fonction d'une moyenne pondérée des taux effectifs
d'imposition des dividendes et des gains en ca(ﬁhxé{Hc(l-a*)). Par conséquent, abstraction

faite de la dette, l'investissement a la marge est financé par une combinaison de bénéfices non
répartis et d'émission d’actions. Sil'on integre le recours possible au financement par emprunt,
selon la théorie traditionnelle, le colt du capital corrigé de I'impdt s’obtient a I'aide de
I'équation (3) et le colt d’option du financement est calculé comme suit :

p(a’)
Ba’ —c(l-a)

r; = bi(l—u)+(1- b)l— (1)

A partir de I'équation (11), considérons les répercussions d’une augmentafisnide co(t

d’option du financement. Contrairement a la nouvelle théorie, la théorie traditionnelle prévoit
gu’une hausse du taux d'imposition des dividendes réduira I'investissement en faisant grimper le
colt d’option du financement, et donc le colt du capital corrigé de I'imp6t.

Enfin, puisque les traditionalistes présument que le taux effectif d'imposition des dividendes est
plus élevé que celui des gains en capital, ils prédisent, a I'instar des tenants de la nouvelle théorie,
que le prix des actions traduira la pénalité fiscale qui frappe les titres & dividendes. A cet égard,
I'analyse de la section qui précede, consacrée a I'impact de I'imposition des dividendes sur le prix
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des actions, vaut aussi pour la théorie traditionnelle. Plus particulierement, les variations du taux
effectif d'imposition des dividendes donneront lieu a des gains ou a des pertes imprévus pour les
actionnaires.

La théorie de I'absence d'effet de I'imp6t

La nouvelle théorie et la théorie traditionnelle conviennent toutes deux que, dans le cas des
investisseurs marginaux, les dividendes sont imposés a un taux plus élevé que les gains en capital,
et donc pénalisés sur les marchés boursiers. Ces théories expliquent toutefois chacune a leur
maniere le paradoxe des dividendes. La différence repose sur la question de savoir si les
dividendes offrent un avantage intrinséque qui permettrait d’en compenser le codt fiscal. La
théorie de l'absence d'effet de I'imp6t propose une autre explication. Ses tenants rejettent
I'hypothése que les dividendes sont assujettis a un taux effectif d’'imposition plus élevé que les
dividendes dans le cas des investisseurs marginaux, et donc pénalisés fiscalement sur les marchés
boursiers. En effet, selon une version courante de la théorie de I'absence d'effet de I'imp6t, les
gains en capital et les dividendes sont imposés a un taux effectif nul dans le cas des investisseurs
marginaux, de sorte que l'imposition des dividendes n’a aucun effet sur I'investissement et sur le
prix des actions.

Pour dégager le raisonnement sur lequel repose cette théorie, il faut d’abord noter que les taux
d’'imposition peuvent fluctuer de fagcon substantielle d’un investisseur a un autre. Cela risque de
donner naissance a ddenteles de contribuablekes investisseurs présentant certaines
caractéristiques fiscales étant plus susceptibles de détenir certains types d'actifs que ceux dont le
profil fiscal est différent — c.-a-d. que les particuliers ou les institutions dont les dividendes sont
faiblement imposés se spécialiseront dans les actions a rendement éleve, alors que ceux dont les
dividendes sont assujettis a un taux d'impot élevé se concentreront sur les actions (de croissance)
a faible rendement. En effet, en 'absence de toute incertitude, les investisseurs « devraient »
choisir leurs actifs uniguement en fonction de leurs taux d’'imposition (voir Miller (1977)).
Lorsqu’on introduit un élément d’incertitude, les investisseurs peuvent cesser d’étre aussi
spécialisés et opter plutdt pour des éléments d’actif qui sont moins avantageux au plan fiscal (de
leur point de vue) mais offrent certains avantages de diversification. Dans ce contexte, si les taux
d’'imposition, les préférences en matiére de risque et les colts de transaction différent selon les
investisseurs, un groupe de ces derniers peut constituer la « clientele des investisseurs
marginaux », que lehoix entre les actions d’une société et un autre avoir financier dont les
modalités d’'imposition sont différentes laisse froids. C’est le taux d’imposition des dividendes
auquel la clientéle des investisseurs marginaux est assujettie qui entre dans I'équation de codt du
capital et détermine le prix des actions en bourse.

Le fait que certaines clientéles de contribuables ne paient aucun impdt sur les dividendes ou sur
les gains en capital est particulierement important a cet égard. Pour les investisseurs compris dans
ces clientéles; = 8 = 0. A titre d’exemple, citons les caisses de retraite, les universités, les
organismes de bienfaisance et les particuliers qui achétent des actions par I'entremise de leur
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REER'. En outre, pour les investisseurs institutionnels comme les maisons de courtage, les gains
en capital et les dividendes sont assujettis au taux de I'impdt des sociétés. Sil'un de ces groupes
forme la clientéle marginale, ou joue un réle important dans la détermination de la valeur de la
Société, I'évolution de facteurs comme le crédit d'imp6t pour dividendes n’aura pas d’'impact
appréciable sur le prix des actions ou sur le co(t du capital parce que, pour cette clientéle
marginale, le taux effectif d'imposition des dividendes est de zéro — I'imp6t sur les dividendes n'a
aucun effet.

Le fait que le régime fiscal des investisseurs étrangers differe de celui des actionnaires résidents —
plus précisément, ils n'ont pas droit au crédit d'impét pour dividendes et, par conséquent, leurs
dividendes ne sont pas intégrés a I'imp6t des sociétés — est d’'une importance particuliere pour une
petite économie ouverte comme celle du Canada. Boadway et Bruce (1992) montrent que,
lorsqu’il en est ainsi dans une petite économie ouverte ou le capital est parfaitement mobile, les
efforts d’élimination de la double imposition des actionnaires résidents par le biais d’'un crédit
d’'impot pour dividendes peuvent étre sans effet sur I'investissement, quel gu’en soit le mode de
financement, parce que les actionnaires étrangers peuvent étre les investisseurs marginaux.

L’'analyse de Boadway et Bruce est particulierement importante pour le Canada puisqu’elle laisse

a entendre que I'élimination du crédit d'imp6t pour dividendes dans le cas des entreprises
nationales pourrait n'avoir absolument aucun effet sur I'investissement. Méme si le modele utilisé
pour en arriver a ce résultat est tres simple, il souligne tout de méme le réle important des
investisseurs marginaux. Devereux et Freeman (1995), examinant d’autres hypothéses au sujet des
caractéristiques des investisseurs marginaux dans une petite économie ouverte, montrent que les
résultats obtenus par Boadway et Bruce refletent un cas particulier d’'un modele plus général. Plus
particulierement, dans une économie ouverte « pas si petite que cela », I'imposition des dividendes
regus par les investisseurs résidents peut influer sur I'investissement.

Que la clientéle marginale soit formée par des investisseurs étrangers ou par des institutions
exonérées, si le taux effectif d'imposition des dividendes pour cette clientele est identique a celui
qui s'applique aux gains en capital, le codt d’option du financement entrant dans le calcul du colt
du capital se résume a

rr =bi(l-u) + (1-b)p (12)

et il est évident que I'imp6t des dividendes est sans effet sur le colt du capital, et donc sur
l'investissement.

Enfin, d’apres I'équation (8) ci-dessus, il est clair que,=sB, le taux d'imposition des dividendes

ne détermine pas le prix des action et ses variations n’auront pas d’'impact sur le prix des actions
selon la théorie de I'absence d'effet de I'impot. Par ailleurs, les ratios de distribution seront choisis
sans égard au taux d'imposition des dividendes.

ZMiller et Scholes (1978) décrivent la situation aux Etats-Unis, alors que Amoako-Adu, Rashid et Stebbins (1992)
examinent celle du Canada.
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3. Evaluation des trois théories : les observations

Comme nous I'avons vu dans la section précédente, les trois théories prédisent des réactions trés
différentes a I'imposition des dividendes. Ces réactions sont résumées au tableau 1: la nouvelle
théorie et la théorie traditionnelle prévoient toutes deux que I'imposition des dividendes mine la
valeur des actions, alors que la théorie de I'absence d'effet de I'impdt indique le contraire. Qui plus
est, selon la théorie traditionnelle, 'imposition des dividendes décourage l'investissement, alors
que, d’apres la nouvelle théorie et la théorie de I'absence d'effet de I'impét, elle n'a aucun impact
sur l'investissement. Enfin, la théorie traditionnelle prévoit que les entreprises réduiront leurs
dividendes si le taux d'imposition des dividendes augmente alors que, d’apres la nouvelle théorie
et celle de I'absence d'effet de I'imp6t, ces augmentations n'auront aucune conséquence.

Chacune des trois théories peut étre critiquée pour des raisons différentes. En effet, I'examen des
observations montre que les trois théories semblent donner une description incompléte des effets
économiques de l'imposition des dividendes. Le défi consisterait donc a déterminer laquelle des
trois théories comporte le moins de lacunes.

3.1 Les observations indirectes

Certaines observations indirectes remettent en question la pertinence des trois théories. Ainsi,
I'hypothésale nouvelle théorie selon laquelle les entreprises n'ont pas acceés a des mécanismes

de distribution des dividendes qui soient avantageux au plan fiscal, comme le rachat d’actions,
constitue peut-étre son talon d’Achille. Cette hypothese procéde sans doute du fait que, en

vertu de la législation fiscale américaine, I'lnternal Revenue Service (IRS) peut reclasser les
rachats d’actions de maniére a les assimiler a des dividendes, et les imposer en conséquence. Les
dispositions sur le rachat d’actions sont encore plus contraignantes au Royaume-Uni. Par
conséquent, I'hypothése en question peut étre tout a fait justifiée dans certains pays comme les
EtatsUnis et le Royaume-Uni, mais moins fondée ailleurs, notamment au Canada, ol I'on ne
trouve pas de restrictions semblables, ou du moins pas dans la méme mesure. Il y a toutefois lieu
de s’interroger sur la pertinence de cette hypothése, méme dans les pays ou le rachat d’actions est
officiellement interdit. Méme si les entreprises ne peuvent racheter leurs propres actions (ou,
plutdt, méme si ce rachat est assimilé a une distribution de dividendes aux fins de I'impét), elles
peuvent distribuer une certaine valeur a leurs actionnaires en utilisant leurs liquidités pour faire
l'acquisition d'autres sociétés ou en achetant tout simplement des actions d’autres sociétes,
opérations dont les conséquences fiscales sont semblables a celles du rachat d’actions. En outre,
malgré le risque d’un reclassement par I'IRS, les entreprises américaines ont, de toute maniere,
racheté leurs propres actions en grand nombre. Poterba (1987) signale que, en 1985, les
entreprises figurant dans la base de données COMPUSTAT ont versé 85,8 milliards de dollars en
dividendes, contre 43 milliards de dollars pour le rachat d’actions et 74,5 milliards de dollars pour
l'acquisition en especes d'autres sociétés. De méme, Bagwell et Shoven (1989) montrent que le
rachat d’actions est de plus en plus répandu aux Etats-Unis. Par exemple, en 1977, les dividendes
intervenaient pour environ 80 p. 100 du montant total en espéces distribué aux Etats-Unis, contre
a peine 40 p. 100 en 1986. Cela porte a croire que les entreprises ont trouvé des facons de
contourner les restrictions sur le rachat d’actions en vigueur aux Etats-Unis, ce qui incite certains
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observateurs a prétendre que la nouvelle théorie n'est pas tres utile parce qu’elle exclut d’emblée
cette possibilit&.

La nouvelle théorie souléve un autre probleme : en considérant les dividendes comme un reliquat
apres gue les besoins d’investissement d’une société ont été satisfaits, elle suppose que les
entreprises peuvent autogénérer suffisamment de fonds pour couvrir ces besoins. Or, pour
beaucoup d’entre elles, ce n’est manifestement pas le cas. Les entreprises jeunes ou naissantes ne
sont peut-étre pas en mesure de générer les bénéfices nécessaires pour financer leurs
investissements. Pour elles, I'émission d’actions constitue la seule source marginale de capitaux
propres, auquel cas, comme nous I'avons vu, I'imposition des dividendes réduira l'investissement.
Par contre, I'hypothéese voulant que les bénéfices non répartis constituent la source marginale de
financement est peut-étre plus défendable dans le cas des entreprises plus solidement établies. Par
conséquent, méme si les dividendes n’ont aucune valeur intrinséque, il est peut-étre plus juste de
dire que la nouvelle théorie ne s’applique qu’a certains moments a certaines entreprises.

Enfin, si les dividendes constituaient un reliquat comme le veut la nouvelle théorie, les
distributions de dividendes devraient étre plus volatiles que les dépenses d’'investissement. Or,
Poterba (1987) cite des preuves montrant que c'est exactement le contraire qui tend a étre le cas
aux Etatsunis.

La théorie traditionnelle a elle aussi ses détracteurs. Le fait qu’elle présume que les dividendes
comportent une certaine valeur intrinseque pour les actionnaires, sans que cette hypothése ne soit
solidement motivée, constitue peut-étre sa plus importante lacune. Comme nous I'avons vu, on
invoque souvent des arguments liés a I'effet de signal et au probléme d'agence a I'appui de cette
hypothése. Méme s'ils paraissent intéressants a prime abord, ces arguments perdent de leur attrait
lorsqu’on les étudie de plus prés. Par exemple, d’aucuns ont soutenu que le versement des
dividendes est une facon tres colteuse de donner un signal ou de limiter le pouvoir discrétionnaire
des dirigeants et qu'il existe des moyens plus économiques de résoudre ces problémes

La théorie traditionnelle souléve un autre probléeme dans la mesure ou elle pose que les
investissements marginaux sont financés par une combinaison de bénéfices non répartis et
d'émissions d’actions. Or, I'émission d’actions représente une proportion relativement faible du
total des capitaux propres mobilisés par les entreprises. Cela pourrait signifier que la théorie
traditionnelle ne décrit pas exactement I'impact de I'imposition des dividendes sur
l'investissement. Toutefois, comme le fait remarquer Zodrow (1991), le fait que les émissions
d’actions ne représentent qu’une modeste part de I'ensemble des capitaux propres ne signifie pas
gu’elles ne constituent pas une importante sooragginalede fonds. En outre, on peut assimiler

de facon plus générale aux émissions d’actionsekhsctionsdes rachats d'actions, lesductions

des acquisitions d’entreprises etiéductionsdes achats d'actions d’autres sociétés.

2y/oir aussi Shoven (1990).
2\/oir Black (1976), Edwards (1984) ou Fazzari, Hubbard et Peterson (1987).
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L’'une des principales différences entre la théorie de I'absence d'effet de 'imp6t et les deux autres
théories est que, selon la premiere, le taux effectif d'imposition des dividendes est égal au taux
effectif d'imposition des gains en capital pour I'investisseur marginal et que ces deux taux peuvent
étre tres voisins de zéro. La section suivante examine certaines études empiriques traitant de cette
question.

3.2 L'imposition des dividendes et le prix des actions

Pour évaluer I'applicabilité de la théorie de I'absence d'effet de I'impdt, il faut déterminer les
caractéristiques fiscales de I'investisseur marginal. Evidemment, cela ne peut se faire directement.
La méthode la plus courante consiste a inférer le taux effectif d'imposition des investisseurs
marginaux en examinant 'impact de I'imposition des dividendes sur le prix des actions.

N’oublions pas que, d’apres cette théorie, I'imposition des dividendes ne devrait avoir aucun effet
sur le prix des actions.

Les auteurs qui se sont penchés sur la question ont adopté I'une de trois grandes approches. La
premiere consiste a examiner le lien entre les taux de rendement (corrigés du risque) avant imp6t
et les taux de dividende. Si le taux effectif d'imposition des dividendes est supérieur a celui des
gains en capital pour I'investisseur marginal, toutes choses égales par ailleurs, il devrait y avoir
une corrélation positive entre le taux de rendement avant impot et le taux de dividendes — le
premier doit étre plus élevé pour compenser le fait que les dividendes sont imposés a un taux plus
élevé que les gains en capital.

Les résultats empiriques de cette démarche sont mitigés. Par exemple, en utilisant des données
provenant des Etats-Unis, Black et Scholes (1974), Gordon et Bradford (1980), Miller et Scholes
(1982) et Chen, Grundy et Stambaugh (1990) ont relevé des preuves que I'écart entre I'imposition
des dividendes et celle des gains en capigdfecte pades rendements avant impot, tandis que
Litzenberger et Ramaswamy (1979, 1980 et 1982) ont montré le contraire. Dans une étude sur le
prix des actions canadiennes, Morgan (1980) observe que I'instauration de I'impdt sur les gains en
capital en 1971 a modifié les prix d’'une maniére qui tend & montrer que les écarts de taux
d'imposition sont importants.

La deuxiéme approche consiste & examiner le comportement du prix des actions a la date
ex-dividende. A défaut d’un impot des particuliers sur les actions, les arguments fondés sur
I'arbitrage impliquent que la valeur d’une action devrait chuter du montant intégral du dividende a
la date ex-dividende. Si le taux effectif d'imposition des dividendes est supérieur a celui de I'imp6t
sur les gains en capital, des arguments similaires indiquent que la réduction de prix devrait étre
inférieure au montant des dividentfe&lton et Gruber (1970) ont relevé des preuves montrant
qu'aux Etats-Unis, I'écart entre I'impdt sur les dividendes et I'impdt sur les gains en capital
importe aux yeux des investisseurs marginaux — le prix des actions chute effectivement d’'un
montant inférieur a celui des dividendes. Cela implique que cet écart fiscal est positif pour
l'investisseur marginal. Toutefois, plus récemment, Hearth et Rimbey (1993) n’ont rien relevé qui
prouve que le comportement observé aux Etats-Unis & la date ex-dividende soit relié aux

3scholes et Wolfson (1992), pages 359 & 368 discutent de cette approche et de ses lacunes.
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différences entre le régime fiscal des dividendes et celui des gains en capital. Poterba et Summers
(1985) analysent I'impact de la réforme fiscale opérée au Royaume-Uni et constatent que les
modifications apportées a I'imposition des dividendes ont une incidence marquée sur les
mouvements de prix a la date ex-dividende, contrairement a celles touchant I'impét sur les gains
en capital, ce qui semble indiquer que le taux effectif d'imposition des gains en capital est voisin de
zéro, ce qui n’est pas le cas pour les dividendes.

Deux études canadiennes fondées sur la méthode de la-dtalerde produisent des résultats
contradictoires. Lakonishok et Vermaelen (1983) ont cherché a savoir si I'instauration de I'impét
sur les gains en capital, en 1971, avait modifié le comportement du prix et du volume des actions
a la date ex-dividende. lls n'ont relevé aucune preuve d’un tel changement. Par contre, Booth et
Johnston (1984) constatent que le comportement observé a la date ex-dividende est bel et bien
sensible a I'écart fiscal. Plus particulierement, leur analyse indique que « la réaction du ratio des
cours a la date ex-dividende aux modifications d’ordre fiscal est compatible avec celle d’'un
investisseur marginal qui est un particulier bénéficiant d'un trés faible taux effectif d'imposition
des gains en capitdbftraduction].

Une critique qu'on pourrait adresser aux études sur la date ex-dividende qui prétendent constater
un écart fiscal est que, si elles sont fondées, des possibilités d’arbitrage s’offrent aux « opérateurs
a court terme »omme les investisseurs institutionnels, dont les dividendes sont imposés au
méme taux que les gains en capital. Ces opérateurs pourraient intervenir aux environs des dates
ex-dividende pour profiter de ces possibilités d’arbitrage, devenant en réalité les investisseurs
marginaux, ou les décideurs de prix, autour de ces dates en raison de leurs codts de transaction
inférieurs. En présence de ces opérateurs, il peut étre difficile d'inférer le taux effectif d'imposition
des dividendes en observant la baisse du cours des actions, qui pourrait représenter uniquement
les colits de transactinDe plus, si ces opérateurs sont les décideurs de prix aux environs des
dates ex-dividende, I'absence de conséquence fiscale ne signifie pas nécessairement que
l'imposition des dividendes n’a aucun effet sur la politigue en matiere de dividendes et sur les
décisions d'investissement puisqu’un autre groupe d’investisseurs, affichant des caractéristiques
fiscales différentes, pourrait constituer la clientéle d’investisseurs marginaux habituelle de la
société.

La troisieme méthode employée pour analyser la relation entre I'imp6t et la valeur des actions est
I'approche événementielle. Les modifications de la Iégislation fiscale sont des occasions toutes
indiquées d’examiner I'impact de I'impdt sur le cours des actions. Si I'imp6t compte aux yeux de
l'investisseur marginal, les changements apportés a I'écart entre le régime fiscal des dividendes et
celui des gains en capital devraient se refléter dans le prix des actions dés qu’ils sont annoncés (ou
pressentis). Poterba et Summers (1985) utilisent cette approche pour analyser divers changements
de régime fiscal au Royaume-Uni. lls observent une relation positive (mais non significative au

plan statistique) entre I'impact de I'annonce de réductions de I'imposition des dividendes sur le

31Booth et Johnston (1984), page 475.
¥De nombreuses études, comme celle de Booth et Johnston (1984), tentent d’en tenir compte & l'aide d’estimations
des colts de transaction « raisonnables ».
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prix des actions et les rendements en dividendes, conformément a I'hypothése de pertinence de
impot.

Dans McKenzie et Thompson (1995b), nous analysons I'impact de la hausse de I'imp6t fédéral sur
les dividendes en 1986. Le budget de cette année-la a fait passer le taux effectif d'imposition des
dividendes pour un investisseur a revenu élevéfsitans I'équation (1)) d’environ 25,5 a

34,67 p. 108. Si 'on examine un ensemble d’actions privilégiées, a rendement élevé, et
ordinaires, a rendement plus modeste, émises par un méme groupe de sociétés, pour neutraliser
les effets propres a une entreprise donnée, on constate aisément que I'augmentation du taux
d'imposition des dividendes a fait chuter les prix des actions privilégiées a rendement élevé dans
une proportion nettement plus marquée gue dans le cas des actions ordinaires a rendement plus
faible. Plus particulierement, selon nos estimations, les variations de prix des actions qui ont fait
suite a cette augmentation de 9 points du taux effectif d'imposition des dividendes ont amputé la
valeur aprés imp6t de ces derniers d’environ 13 p. 100, ce qui est conforme a I'hypothése d'une
clientéle marginale formée d’investisseurs résidents a revenu éleve.

Deux autres études canadiennes méritent d’étre signalées. Amoako-Adu (1983), examinant les
changements d’écart entre le régime fiscal des dividendes et celui des gains en capital qui ont
accompagné les réformes fiscales de 1971 et de 1977, observe une corrélation entre les effets
significatifs sur les prix et le rendement en dividendes. Amoako-Adu, Rashid et Stebbins (1992)

ont effectué une analyse semblable des changements apportés a la fiscalité des gains en capital en
1985 et en 1987 et relévent des effets similaires.

A notre avis, méme si les observations sont quelque peu partagées, la balance penche du coté des
études selon lesquelles I'imposition des dividendes a bel et bien un effet sur le prix des actions.
Cela semble étre particulierement le cas des études portant sur des données canadiennes puisque,
des six études examinées ici, celle de Lakonishok et Vermaelan (1983) est la seule qui ne rejette
pas la théorie de I'absence d'effet de I'imp6t. Méme si d’aucuns sont d’avis que cette question

n'est toujours pas réglée, nous estimons que les preuves d’'un écart de régime fiscal entre les
dividendes et les gains en capital sont relativement éloquentes, de sorte que la théorie de I'absence
d'effet de I'impét ne décrit pas bien 'impact de I'imposition des dividendes.

Méme si I'examen de I'imposition des dividendes et de la valeur des actions nous permet d'écarter
(provisoirement) la théorie de I'absence d'effet de I'impédt, il ne permet pas de trancher entre la
nouvelle théorie et la théorie traditionnelle de I'imposition des dividendes puisqu'elles prévoient
toutes deux que l'imposition des dividendes aura un effet sur le prix des actions. Deux approches
ont été employées pour déterminer laquelle de ces théories est étayée par les observations. La
premiere consiste a examiner I'impact de I'imp6t sur le taux de distribution de dividendes; la
deuxieme étudie directement I'impact de I'imposition des dividendes sur 'investissement.

#Abstraction faite des surtaxes et sous I'hypothése d’un taux d'impét provincial de 50 p. 100.
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3.4 L'imposition des dividendes, les distributions de dividendes et I'investissement

Nous n'avons relevé qu’une étude portant expressément sur I'impact des dividendes sur
l'investissement. Poterba et Summers (1985) examinent les effets des modifications de

l'imposition des dividendes au Royaume-Uni sur I'investissement entre 1950 et 1981. Leurs
résultats indiquent que les équations d’investissement fondées sur la théorie traditionnelle
fonctionnent mieux que celles reposant sur la nouvelle théorie. lls concluent que, au

Royaume-Uni, la théorie traditionnelle explique « mieux » « la plupdes>décisions

d’investissement. Sinn (1985 et 1991) a remis en question certains résultats de Poterba et
Summers. Son principal argument semble étre que les résultats obtenus par ces derniers
pourraient ne s'appliguer qu’a un sous-ensemble de « nouvelles » entreprises et ne pas étre valides
de facon plus générale pour les entreprises « matures ».

Un certain nombre d’autres études ont examiné I'impact de I'impét sur la politigue de versement

de dividendes, mesure par le ratio de distribution. Selon la nouvelle théorie, les distributions de
dividendes ne seront pas affectées par les changements du régime d’'imposition des dividendes; par
contre, la théorie traditionnelle prévoit que toute augmentation (diminution) de I'imp6t les
dividendes aura pour effet d’abaisser (de hausser) le taux de distribution. Dans le cadre de leur
étude de I'imposition des dividendes au Royaume-Uni, Poterba et Summers (1985) ont aussi
examiné les effets des changements de taux de cet imp6t sur les ratios de distribution. Ils ont
relevé une relation fortement négative, ce qui est conforme a la théorie traditionnelle et contraire a
la nouvelle théorie. Poterba (1987) étend I'analyse aux Etats-Unis et reléve des preuves favorables
a la théorie traditionnelle. Enfin, Nadeau (1988), toujours a partir de données américaines,
constate que les distributions de dividendes sont trés sensibles &fimpét

Poterba et Summers (1985) et Poterba (1987) ont essentiellement procédé par régression de la
variation en pourcentage des dividendes sur celle d'un « parameteéfétenme fiscale », qu'ils
expriment comme suit® = (1-8)/(1-c)*. Dans son étude de la situation aux Etats-Unis, Poterba
(1987) constate qu’une majoration@eale 1 p. 100, associée a une réduction du taux de I'impot
sur les dividendes par rapport a celui de I'imp6t sur les gains en capital, avait pour effet a long
terme de faire grimper le taux de distribution de dividendes de 2 & 3 p. 100. Utilisant une autre
approche, Nadeau (1988) a observé un effet beaucoup plus marqué — environ dix fois plus
important que celui rapporté par Poterba.

4. Quelques conclusions et calculs indicatifs

Apres un examen de la littérature sur I'imposition des dividendes et ses effets sur I'investissement,
la politique financiere des entreprises et la valeur des actions, nous constatons que, de maniéere
générale, nous sommes d’accord avec Gerardi, Graetz et Rosen (1990, page 312) pour conclure
gue « I'état actuel des connaissances empiriques favorise la théorie traditionnelle de I'imposition

¥e modéle de Nadeau n’est pas congu pour vérifier la validité des deux théories puisqu'il épouse essentiellement
la théorie traditionnelle. Ses résultats sont néanmoins évocateurs.

%En fait, cette expression différe quelque peu de celle de leur paramétre de préférence fiscale, mais le principe de
base est le méme.
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des dividendes » [traduction]. Soulignons toutefois que cette conclusion est hautement provisoire
et qu'il faudra mener d’autres recherches pour nous convaincre davantage de sa justesse.

Si I'on souscrit a la théorie traditionnelle de I'imposition des dividendes, quelles en sont les
conséquences sur le plan de la politique publique au Canada? Evidemment, cela semble indiquer
d’abord et avant tout que les changements du systeme d’intégration qui modifient le taux effectif
d'imposition des dividendes se répercuteront sur la politique financiére des entreprises, sur
l'investissement et sur le prix des actions. Par exemple, si le Canada devait majorer le taux effectif
d'imposition des dividendes, et si I'on souscrit a la théorie traditionnelle, on s’attendrait a une
chute du prix des actions et des distributions de dividendes, & une hausse du codt du capital, et
donc a un recul de l'investissement.

Une question clé a trait a 'ampleur de ces changements. Comme nous le disions, a défaut d’autres
recherches empiriques, il est trés difficile de formuler des conclusions fermes a cet égard. Nous
pouvons toutefois formuler une estimation éclairée au sujet des effets potentiels a partir de calculs
simples. Il faut souligner que ces calculs ont uniguement une valeur indicative puisque I'impact de
'imp6t des dividendes engendre encore beaucoup d’incertitude.

Néanmoins, considérons un changement hypothétique de politique fiscale qui éliminerait
carrément l'intégration, avec ce résultat que le Canada adopterait un systéme classique semblable
a celui des Etats-Unis. En supposant, comme semblent l'indiquer les résultats empiriques obtenus
par McKenzie et Thompson (1995b), que l'investisseur marginal en titres de sociétés canadiennes
est un résident imposé au taux maximum, si cet investisseur réside en Alberta, I'abolition de
l'intégration ajouterait environ 15 points de pourcentage au taux effectif de I'aepobt

particulierssur les dividendes, le faisant passer de 31,4 a 46,07 p. 100. La valeur aprés impo6t des
dividendes chuterait donc de quelque 21 p. 100. L'impact saujeeffectif total d'impot

dépendrait du taux d’imposition auquel la société versant les dividendes serait assujettie. Le
tableau 2 représente les calculs pour une SPCC et une autre société, toutes deux entierement
assujetties a I'imp6t.

Voyons d’abord les répercussions d’une telle modification du régime fiscal sur la politique des
entreprises en matiére de dividendes. N'oublions pas que les motifs qui sous-tendent la théorie
traditionnelle sont que les dividendes jouent un réle de signal, ou servent & atténuer les problemes
d'agence au sein de la société. Le rendement (aprés imp6t) requis des capitaux propres doit alors
étre une fonction décroissante du ratio de distribution de dividendes — c.-a-d. que

p(a), avecp'(a)<0 — et qu’une diminution de ce ratio résultant d’'une hausse du taux d'imposition
des dividendes ferait donc augmenter le codt d’option des capitaux propres. Comme il a été
indiqué, on peut s’interroger sur la sensibilité des taux de distribution aux changements de I'imp6t
sur les dividendes. Poterba (1987) a constaté que, aux Etats-Unis, une baisse de 1 p. 100 du
parametre de préférence fisc@le= (1-8)/(1-c) entrainait une diminution d'environ 2 p.100 des

taux de distribution. A partir des calculs qui précédent p@want et aprés la modification
hypothétique du régime fiscal, et en supposant que le taux effectif d'imposition des gains en
capital est de = 0,10, comme l'indiqguent McKenzie et Thompson (1995a), le parameétre de
préférence fiscale est d’environ 0,76 a I'heure actuelle et chuterait de 21 p. 100 a environ 0,60 si
l'intégration était abolie. En admettant que les estimations de Poterba s’appliquent aussi au
Canada et valent aussi pour d'importants changements discrétionnaires comme ceux dont nous
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traitons ici — deux hypotheses quelque peu téméraires —, il faut s’attendre a ce que ce changement
de politigue engendre une baisse d’environ 42 p. 100 des distributions de dividendes.

Examinons maintenant I'impact de ce changement fiscal hypothétique sur le colt du capital. L'un
des éléments clés de ce dernier est le colt d’option du financemeéont la caractérisation

dépend de la théorie de I'imposition des dividendes a laquelle on souscrit; la théorie traditionnelle
est la seule a prévoir quesera touché par les changement de taux d'imposition des dividendes.
Notre approche consiste a déterminavant et aprés I'augmentation hypothétique de I'imp6t sur

les dividendes a l'aide de I'’équation (11), puis a déterminer I'impact sur le colt du capital au
moyen d’une formule semblable & I'équatior’{3Bien que cette démarche semble assez simple,

elle ne va pas sans problemes. Pour déterminer I'impact d’'un changement fiscal discret de
'ampleur de celui qui nous préoccupe ici, il importe de tenir compte du changement de taux de
distribution qui en découleta Pour ce qui est de I'équation (11), alors §wéaccroit, ce qui

indique une augmentation dele ratio de distribution diminue, atténuant quelque peu cette

hausse. Le recul defait alors grimpep(a), ce qui accentue I'impact de I'accroissemend.dié

est malheureusement impossible de déterminer 'ampleur nette du changement sans disposer d’'un
modéle beaucoup plus complet des marchés financiers et, plus particulierement, sans connaitre la
forme fonctionnelle de(a ). Nous choisissons ici de faire abstraction des changements a la fois

du ratio de distribution et du rendement aprés imp6t requis des capitaux propres par suite de la
modification du régime fiscal et déterminana I'aide des données existantesseta. Sachant

gue la modification de ces variables a des effets contraires sur le colt d’option du financement,
Nous espérons que nous ne sommes pas trop loin du compte en les maintenant constants.

Nos calculs du colt du capital figurent aux tableaux 3 et 4. Nous établissons le colit moyen
pondéré sans risque du capital dans sept secteurs, regroupés en fonction de quatre catégories
d’actifs : les immeubles, I'équipement, les stocks et les biens-fonds. Au tablese@jts du

capital sont indiqués d’aprées la nouvelle théorie et la théorie traditionnelle de I'imposition des
dividendes, dans le cadre du régime de majoration et de crédit en vigueur, ou le taux effectif de
I'impo6t des particuliers sur les dividendes est de 31,4 p. 100. Selon la théorie traditiopestle,

une moyenne pondérée du taux effectif d'imposition des dividendes et des gains en capital, comme
dans I'équation (11), alors que, selon la nouvelle thégriefléte uniquement le taux effectif
d'imposition des gains en capital, comme dans I'équation (6).

On constate que, dans les secteurs ou le ratio de distribution est faible, la différence de codt du
capital n'est pas trés importante entre les deux théories; il est un peu plus élevé selon la théorie
traditionnelle. Evidemment, cela n’est pas étonnant puisque le codt d’option moyen pondéré du
capital est semblable dans les deux théories si la proportion des investissements financée par les
bénéfices non répartis est élevée (et donc si le ratio de distribution est faible). Par contre, dans les
secteurs a fort taux de distribution, comme ceux des communications, des services publics et des
services, les différences sont plus marquées et le colt du capital est nettement plus éleveé selon la

%Nous élargissons I'expression du co(it du capital en y intégrant maintes caractéristiques du régime canadien de
I'impét des sociétés dont la formulation « intuitive » de I'équation (3) ne tenait pas compte.

¥’Méme si le théoréme de I'enveloppe nous permet de faire abstraction de ces effets pour des changements
modestes (marginaux) @ ce n'est plus possible dans le cas de changements importants (discrets).
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théorie traditionnelle : I'écart peut atteindre 1,5 point de pourcentage pour les entreprises de
services publics qui ne sont pas des SPCC et 1,1 point pour celles qui en sont.

Le tableau 4 montre le calcul du codt du capital selon la théorie traditionnelle dans un régime

fiscal hypothétique sans aucune intégration, ce qui fait passer le taux effectif de I'impot des
particuliers sur les dividendes de 31,4 a 46,01 p. 100; pour plus de commodité, nous indiquons les
données correspondantes d’aprés le régime fiscal en place. Evidemment, I'élimination de
l'intégration n’'aurait aucun effet sur le cot du capital selon la nouvelle théorie. La hausse du codt
du capital est tres modeste dans les secteurs a faible taux de distribution, mais nettement plus
importante dans ceux ou ce taux est élevé. Par exemple, I'abolition de I'intégration ferait grimper

le coOt du capital de jusqu'a 1,75 point pour les entreprises de services publics qui ne sont pas des
SPCC, contre a peine 0,15 point dans le cas des entreprises de commerce de gros qui ne sont pas
des SPCC.

Nous avons affirmé que, si la théorie traditionnelle de I'imposition des dividendes est exacte — et
nous croyons que certaines données empiriques le confirment — I'élimination de l'intégration dans

le régime fiscal canadien entrainerait une baisse des distributions de dividendes et une hausse du
colt du capital. Si 'on admet que les variations du co(t du capital figurant au tableau 4 indiquent
de facon générale les conséquences de I'élimination de l'intégration, une question clé que nous
n'avons pas abordée est celle de la diminution résultante de I'investissement. Cette question est
elle aussi difficile & résoudre. A l'instar des autres analyses mentionnées ici, les études empiriques
de la relation entre le codt du capital et I'investissement ne sont pas tout a fait concluantes.

D’aprés les études les plus anciennes, cette relation est trés ténue, voire in€xiStlateles

plus récentes, le colt du capital est un déterminant clé de l'investissement. Par exemple, Auerbach
et Hassett (1991), Cummins et Hassett (1993) et Cummins, Hassett et Hubbard (1995) constatent
un effet trés net sur les prix. Cette derniére étude analyse I'impact des réformes fiscales sur
l'investissement dans plusieurs pays, dont le Canada, a I'aide d’'une série de données unique au
niveau des entreprises. Ses auteurs constatent que la réaction des investisseurs a la réforme fiscale
opérée au Canada en 1987 était trés semblable a celle observée dans la foulée de la réforme fiscale
de 1986 aux Etats-Unis et que, dans les deux cas, cette réaction était compatible avec l'idée que le
coQt du capital a un effet significatif sur I'investissement. A partir de données recueillies aux
EtatsUnis, Cummins et Hassett (1993) déterminent qu’une hausse d’un point de pourcentage du
co(t du capital pourrait abaisser d’autartalex d’'investissement (c.-a-d. I'investissement en

proportion du stock de capital). En supposant que la réaction au Canada soit semblable, chaque
point de pourcentage de hausse du codt du capital par suite de I'élimination de I'intégration

indiqué au tableau 4 se traduirait par une baisse équivalente des taux d’investissement. Par
exemple, le taux d’'investissement pour les entreprises de services publics qui ne sont pas des
SPCC pourrait diminuer de jusgu'a 1,75 point en réaction a une hausse de 1,75 point du colt du
capital. De méme, 'augmentation de 1,5 point du codt du capital dans le secteur des services
abaisserait d’autant le taux d’investissement. Il faut se rappeler qu’il s’agittauiixle

d’'investissement. Par conséquent, de modestes variations peuvent traduire des changements
relativement importants déveaudes investissements. Il importe aussi de souligner qu’a défaut
d’études empiriques, et plus particulierement de travaux portant sur la situation du Canada, ces

38Chirinko (1993) passe en revue les études empiriques sur l'investissement.
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conclusions doivent étre considérées comme des estimations éclairées, sans plus; la réaction réelle
des investisseurs pourrait étre trés différente. A ce propos, les calculs qui précédent ne tiennent
pas compte des effets éventuels d'une baisse de I'épargne intérieure, suite a une augmentation du
taux d'imposition des dividendes, sur 'offre de capitaux. Dans la mesure ou les taux d'intérét au
pays augmenteraient également sous I'effet de la contraction résultante de I'épargne,
l'investissement pourrait diminuer de fagon encore plus marquée que ne l'indique notre analyse.
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TABLEAU 1

Impact d'une augmentation du taux
d'imposition des dividendes selon les trois théories

Distributions
Investissement de dividendes Prix des actions

Théorie traditionnelle  diminution diminution diminution
Nouvelle théorie aucun changement aucun changemendiminution

Théorie de lI'absence aucun changement aucun changement aucun changement
d'effet de I'impot

TABLEAU 2

Taux effectif d'imposition des dividendes,
sociétés et investisseurs de I'Alberta

Régime en place Aucune intégration

(pour cent)

Particuliers 31,4 46,07
Total
Fabric., non SPCC 56,52 65,82
Non fabric., non SPCC 62,01 70,13

SPCC 44,52 56,38
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Cout du capital selon la théorie traditionnelle
et la nouvelle théorie, sous le régime actuel

TABLEAU 3

Ratios de  Traditionnelle Nouvelle Traditionnelle Nouvelle
distribution Non SPCC Non SPCC SPCC SPCC
(pour cent)
Produits forestiers 13,6 6,61 6,44 6,12 5,98
Fabrication 15,1 6,54 6,36 5,83 5,67
Communications 58,6 8,41 7,50 7,35 6,65
Services publics 88,3 9,19 7,70 7,32 6,19
Commerce de gros 13,2 8,03 7,85 6,58 6,44
Commerce de détail 38,2 7,76 7,58 6,61 6,48
Services 80,9 9,05 7,75 7,21 6,16
TABLEAU 4

Cout du capital, investisseurs et societés de I'Alberta
Theorie traditionnelle, régime actuel et
élimination hypothétique de l'intégration

Aucune Aucune
Actuel intégration Actuel intégration
Non SPCC Non SPCC SPCC SPCC
(pour cent)
Produits forestiers 6,61 6,75 6,12 6,23
Fabrication 6,54 6,69 5,83 5,96
Communications 8,41 9,33 7,35 8,04
Services publics 9,19 10,94 7,32 8,63
Commerce de gros 8,03 8,18 6,58 6,71
Commerce de détall 7,76 7,91 6,61 6,73
Services 9,05 10,52 7,21 8,32
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