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FUSIONS ET ECONQMIES DE DIMENSION
SUR LE MARCHE DES ASSURANCES
GENERALES AU QUEBEC

J. Francois OUTREVILLE*
et
Carol PROULX**

A Tlaide d’une analyse de régression en coupe instantanée I'auteur tente de
mesurer 'importance des économies de dimensions dans I'industrie des assu-
rances générales avant 1978 et d’expliquer 'augmentation des fusions dans cette
industrie, au Québec, entre 1978 et 1981. Les deuxiéme et troisiéme sections
portent sur la question du choix d’une approche pertinente au probleme de
mesure des économies de dimension dans cette industrie. La derniére partie
présente les résultats empiriques.

Mergers and Economies of Scale in the Quebec Property-Liability Insurance Industry. —
Cross section regressions are used to evaluate the extent of economies of scale in
the property-liability insurance industry prior to 1978 and to explain the in-
creased number of mergers between 1978 and 1981 in the Quebec market. The
second and third section of this paper discusses the appropriate approach to the
problem of measuring economies of scale in the insurance industry. The fourth
section describes the data and the empirical results.

I- INTRODUCTION

Une des caractéristiques du marché de I'assurance IARD (incendie,
accidents et risques divers) est qu’il se compose d’'un grand nombre de
firmes vendant un produit homogene; la concentration y est peu impor-
tante et la liberté d’entrée y souffre peu d’entraves'.

*  Professeur agrégé de finance et assurance a 'Université Laval. Ce papier a été écrit
alors que l'auteur était professeur visiteur au CESA (HEC-ISA-CFC) en France.

**  MBA, diplomé de I'Université Laval, analyste au MIRE.

1. Pour une revue de la littérature sur 'hypothése de concurrence parfaite des
marchés d’assurances IARD, voir Loubergé (1981).



LE MARCHE DES ASSURANCES GENERALES AU QUEBEC 351

La structure du marché et le niveau de compétition ne sont pourtant
pas statiques dans le temps®. Cette situation existe au Canada (Quirin e al.,
1974) et a été amplifiée au Québec par la nationalisation partielle de
I'assurance automobile en mars 1978 (Outreville, 1984).

Depuis quelques années, le marché québécois des assurances privées
est marqué par plusieurs initiatives de fusions et acquisitions. Ainsi uni-
quement pour les années 1979 a 1981, on a pu recenser quarante-quatre
fusions, soit environ 81% de toutes les fusions réalisées sur la période
1972-1981 (tableau 1).

D’autre part, I'étude de I'évolution de ce marché est primordiale sil'on
considere, toujours au Québec, la nouvelle situation créée par 'adoption
en juin dernier d’'un nouveau cadre réglementaire d’activités des compa-
gnies d’assurance a charte du Québec. Des raisons fiscales, de diversifica-
tion géographique ou de diversification des lignes d’assurances sont envi-
sageables pour expliquer les avantages reliés a une fusion. La politique
gouvernementale d’intervention dans le marché de I'assurance automo-
bile et au niveau des activités du marché de l'assurance en général a
certainement eu un effet sur la situation du marché de 'assurance géné-
rale au Québec.

TABLEAU I
NOMBRE DE COMPAGNIES OPERANT AU QUEBEC

Assureurs ayant détenu un permis pour opérer au Québec
(Secteur I.A.R.D.)

Type de Société Années
19721973 19741975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Compagnies 325 315 269 262 249 244 246 240 249 252
Mutuelles de 260 253 240 224 219 214 192 87 27 22

Paroisses
Courtiers spéciaux | 27 30 27 27 27 — — — — —
Sociétés mutuelles | — — — — 11 11 18 37 50 50
Total 612 598 536 513 506 469 456 364 326 323
Entrées, sorties et fusions (Secteur I.A.R.D.)

Années
19721973 197419751976 1977 1978 1979 1980 1981
Entrées 5 5 7 8 7 3 7 16 24 15
Sorties 12 13 19 23 10 9 13 13 6 1
Fusions -1 — 1 — 2 6 2% 17 4

Sourck: Rapport Annuel du Surintendant des Assurances du Québec (1982).

2. Un aspect tres débattu de la théorie des assurances est la question de I'inexistence
d’un équilibre de Cournot-Nash sur les marchés concurrentiels d’assurance, montrée par
Rothschild et Stiglitz (1975), Wilson (1977) et Spence (1978).
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Le but de cet article est d’étudier la situation concernant l'existence
d’économies de dimension au niveau des frais de gestion des activités
d’assurance avant et aprés 1978. L'étude de Joskow (1973) sur le marché
américain des assurances dommages lui permet de conclure a l'inexis-
tence d’économies de dimension, sauf pour le cas des compagnies mu-
tuelles se spécialisant en assurance automobile. Dans la premiere étude
réalisée sur le marché canadien, Quirin et al. (1974) concluent qu’il
n’existe pas d’économies de dimension et ce dans aucune des lignes
d’assurance IARD. Ils observent des coiits constants quelle que soit la
taille et ce pour les années 1967 et 1969. Par contre, ilsadmettent observer
des économies dues a la taille pour 'année 1965. Dans une étude plus
récente réalisée a partir de la moyenne des années 1976 a 1978 pour les
compagnies a charte canadienne, Doherty (1981) démontre I'existence
d’économies de dimension significatives dans I'industrie de 'assurance
IARD au Canada.

Du fait de I'intérét de l'intervention gouvernementale, nous limite-
rons notre analyse au Québec. Nous montrerons qu’il y a eu une évolution
trés nette du marché dans le sens d’'une diminution des économies de
dimension. Dans les prochaines sections, nous présenterons le cadre
méthodologique de notre recherche, puis les résultats empiriques.

II- LA LITTERATURE SUR LES ECONOMIES DE DIMENSION EN ASSURANCE

Dans cette section, nous allons expliquer les problemes rencontrés
dans les études sur les économies de dimension en assurance et plus
particulierement le choix d’'une mesure de taille pour une compagnie
d’assurance, le choix d’une fonction de cott, le choix des variables pou-
vant influencer les cotits d’exploitation des compagnies d’assurance.

Une mesure de taille

Le probléme d’une mesure adéquate de la taille d’'une compagnie
d’assurance se retrouve dans toutes les études sur les économies de
dimension. Il est en effet impossible de trouver une mesure qui soit
équivalente aux unités physiques produites par une entreprise manufac-
turiére, du fait de I'inversion du cycle de production, caractéristique de
I'industrie de I'assurance.

En utilisant les primes acquises comme mesure de taille, Houston et
Simon (1970) retenaient I’hypothése d’homogénéité des produits quelles
que soient les entreprises. La principale alternative a cette mesure a été
suggérée par Cummins et Vanderhei (1978) et par Doherty (1981). Selon
leurs études, les primes ne sont pas indépendantes des politiques de prix
des compagnies car les assurés peuvent éventuellement étre les bénéfi-
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ciaires des économies de dimension réalisées par la compagnie. Il y aurait
donc une sous-estimation de ces économies lorsque I'on utilise les primes
comme mesure de taille. Le montant des sinistres payés est alors proposé
comme la meilleure alternative puisqu’on peut le considérer comme la
production effective des compagnies d’assurance.

Le choix d’une fonction de coiit

Par définition, des économies de dimension existent lorsque les cotits
moyens de production sont négativement reliés aux volumes de produc-
tion donc a la taille des firmes. La plupart des études ont privilégié une
fonction de type Cobb-Douglas linéarisée en prenant le logarithme afin
de mesurer cette relation entre les couts et la production (Houston et
Simon, 1970; Joskow, 1973 ; Cummins, 1977; Johnson et al., 1981). Les
hypotheses relatives a la validité d’une fonction de ce type sont en général
acceptables dans le cas des institutions financiéres (Benston, 1972).°

Les autres variables pouvant influencer les cotits d’exploitation

Le mode de distribution des produits est une des caractéristiques
majeures qui différencie les compagnies d’assurances entre elles. Selon
qu’une société opte pour une distribution par le biais d’agents ou par le
biais de courtiers indépendants, les cotits s’en trouvent affectés. Si une
firme distribue ses produits par le biais de courtiers, les commissions
payées sont élevées. Par contre, lorsque l'accent est mis sur la vente
directe, ce sontles frais généraux d’opérations qui augmentent. Cummins
et Vanderhei (1979) ont trouvé pour les Etats-Unis qu'il était plus coti-
teux, dans 'ensemble, pour une compagnie d’opter pour un systéme de
distribution des produits par courtier que par vente directe.

Qu’une compagnie soit mutuelle ou a capital-actions, peut aussi in-
fluencer les cotits. L’hypotheése qu’une compagnie a capital-actions atteint
une plus grande efficacité au niveau des colts d’opération est générale-
ment proposée. En fait cette variable ne s’est révélée significative que dans
le cas de I'étude de Blair, Jackson et Vogel (1975) pour le secteur de
lassurance maladie aux Etats-Unis. Du fait de la spécificité du marché
canadien, il peut étre aussi intéressant de tenir compte du type de charte
de la société.

La spécialisation d’'une compagnie d’assurance, dans certaines lignes
d’affaires, peut aussi étre une variable importante influencant les cotits
d’exploitation d’'une compagnie. En assurance IARD, c’est 'importance

3. Si l'on faisait 'hypothése de déséconomies dues a la taille, la fonction a estimer
devrait étre quadratique (en forme de U). Une telle fonction a été testée sans succes par
Houston et Simon (1970) pour le secteur de I'assurance-vie.
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relative du portefeuille d’assurance automobile que I'on retrouve comme
variable dans la plupart des études. Cette variable est significative dans les
travaux de Hammond, Mélander et Shilling (1971), Joskow (1973) et de
Cummins et Vanderhei (1979) pour le marché américain ainsi que dans
I'étude de Skogh (1982) réalisée en Sueéde.

Finalement, on retrouve dans les travaux de Joskow (1973), Cummins
et Vanderhei (1979) et Doherty (1981) une variable de réassurance, soit le
ratio des primes cédées sur les primes souscrites, qui affecte les cotts
d’exploitation des compagnies du fait des avantages de financement des
opérations liés a la réassurance.

II1I- METHODOLOGIE

Conformément aux travaux réalisés dans le domaine, notre étude
reprend 'hypotheése d’'une fonction de type Cobb-Douglas linéarisée.
Doherty (1981) reconnait dans son étude que l'utilisation du volume des
sinistres encourus comme mesure de la taille n’est encore qu’une approxi-
mation de la vraie mesure et suggere de tester plusieurs mesures de taille.
C’est cette approche que nous prenons ici.

Une des hypothéses d’'un marché de concurrence parfaite est qu’il ne
devrait pas exister, entre autres, de relation significative entre la taille des
entreprises sur ce marché et la qualité et le prix de produits équivalents.
On admet habituellement qu’'une compagnie d’assurance opérant par
vente directe entraine pour le consommateur, un cotit d'information plus
élevé qu'une compagnie opérant par l'intermédiaire de courtiers et que ce
cott devrait donc se refléter soit dans un prix moins élevé, soit dans une
meilleure qualité de produit (Outreville et al., 1984).

Pour pouvoir utiliser les primes comme mesure de taille, il faut donc
faire I’hypothese que la compétition force les compagnies a demander des
prix identiques pour des produits équivalents. Une facon de vérifier cette
hypothése de base est d’analyser les éléments constituant la prime d’assu-
rance (le prix du produit).

La plus importante composante de la prime brute (ou prime commer-
ciale) est la prime pure a laquelle s’ajoute un montant compensatoire des
frais d’exploitation de la compagnie. Cette prime pure est fonction du
ratio moyen de sinistralité. Afin de valider I'hypothése d’'un marché
homogene, il suffit de vérifier que la sinistralité moyenne est indépen-
dante de la taille des firmes. La prime pure est aussi fonction de I'incerti-
tude sous-jacente a'estimé de ce que sera la sinistralité. Plusla variance de
la sinistralité est grande, plus le risque est élevé; or, plus le nombre
d’assurés est grand pour une compagnie dans une ligne d’assurance
donnée, plus I'estimation des sinistres attendus sera précise (Houston,
1964). Une des fonctions de la réassurance sera alors de réduire l'incerti-
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tude liée a la prévision de la sinistralité. Afin de valider 'hypothése d’'un
marché homogene, la réassurance devra compenser pour la taille des
firmes et étre significative dans une relation entre la variance de la
sinistralité et la taille des firmes.

Si cette hypothese est vraie, la nécessité d’'une variable tenant compte
de leffet de la réassurance dans la fonction de cotit des compagnies
d’assurance est alors superflue puisque cet effet est déja pris en compte
dans la prime pure. Notre analyse empirique portera donc sur trois
équations:

— test de l'existence d’économies de dimension: équation (1)
(1) log(dépenses d’exploitation) = f; (log(taille), charte, forme juridique,
type de distribution, variables de spécialisation)

Les dépenses d’exploitation sont égales a la somme des frais généraux
encourus pour les opérations d’assurances et des commissions versées
aux intermédiaires.

La taille de I'entreprise est égale soit a la somme des sinistres encourus
pendant un exercice, soit a la somme des primes encaissées pendant le
méme exercice.

La charte de la compagnie est soit provinciale, soit fédérale.

La forme juridique de la compagnie est soit mutuelle, soit a capital-
actions.

— vérification de I’hypothése d’'un marché homogéne: équations(2)
et (3)

(2) log (sinistralité moyenne) = f, (log(taille), variables de spécialisa-
tion, réassurance)

(3) log (variance de la sinistralité) = f3 (log(taille), variables de spéciali-
sation, réassurance, revenus de placements)

Le recours a la réassurance par une compagnie est mesuré par I'im-
portance des primes cédées en réassurance par rapport aux primes
encaissées.

Les revenus des placements étant un élément important de la fonction
d’intermédiaire financier de I'assurance, ils doivent étre pris en consi-
dération dans une analyse empirique du risque global d’'une compa-
gnie. L’hypothese d’une relation positive et significative entre le ni-
veau de risque accepté par une compagnie et I'intensité d’utilisation de
ses actifs est suggérée par les travaux de Kahame et Nye (1975) et
Cummins et Nye (1981).
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IV- RESULTATS EMPIRIQUES

L’analyse est en coupe instantanée et I'estimation statistique des coeffi-
cients des variables se fait selon la méthode des simples moindres carrés.
Les données sont extraites des Rapports Annuels du Surintendant des Assu-
rances du Québec et des Rapports Annuels du Surintendant des Assurances du
Canada pour les années 1975 a 1981 inclusivement. Les chiffres concer-
nant la réassurance proviennent du rapport d’assurance T.R.A.C.

(1983).

Pour construire I’échantillon, chacune des observations est constituée
de moyennes calculées sur trois années, soit 1975, 1976 et 1977 d’une part
et 1979, 1980 et 1981 d’autre part. Cette procédure permet d’éviter les
situations de déséquilibre a court terme. Le premier échantillon contient
66 compagnies et représente 68,25% de I'ensemble des primes souscrites
au Québec durant cette période. Le second contient 58 compagnies et
représente 76,4% du total des primes souscrites. A titre indicatif, nous
retrouvons dans ce dernier échantillon 36 sociétés a charte canadienne, 9
a charte étrangere et 13 a charte québécoise. Il y a 6 sociétés mutuelles et
52 sociétés a capital-actions. La firme qui a conservé la plus grosse part de
marché, sur la période de trois années, n’avait que 7,1% du total des
primes souscrites ; quant a la plus petite de cet échantillon, elle a maintenu
en moyenne une part de marché de 0,23%.

Les résultats quant aux économies de dimension sont présentés dans
le tableau II.

Nous constatons que sur la premiére période d’étude, a savoir 1975 a
1977, il existe des économies dues a la taille des compagnies. Le coeffi-
cient obtenu (quand la taille est mesurée par les sinistres) pour le Québec
(0,87) est d’ailleurs identique a celui obtenu par Doherty (1981) sur la
période 1976 a 1978 pour les compagnies a charte canadienne (0,88). La
variable F (forme mutuelle ou a capital-actions) et la variable de distribu-
tion (% CO) ont également dans les deux études un signe identique et un
ordre de grandeur semblable. Les compagnies a vente directe bénéficient
de cotts moindres que les compagnies opérant avec des courtiers.

La charte des compagnies (CH) semble avoir un effet tres significatif
sur les cotits d’exploitation des compagnies au détriment des compagnies
a charte québécoise.

Finalement dans les variables de spécialisation, seule I'importance du
portefeuille de responsabilité civile (% RC) semble avoir un effet positif et
significatif. La ligne responsabilité civile est celle oi1 les délais de regle-
ment des sinistres sont les plus longs et qui génére les réserves techniques
les plus élevées donc des revenus de placements. Ces revenus permettent
de compenser des cotts d’exploitation plus élevés.
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TABLEAU 2
ECONOMIES DE DIMENSION AU QUEBEC
Variables 1975-76-77 1979-80-81
explicatives
log (SINISTRES) 0,870° 0,951¢
(0,045) (0,047)
log (PRIMES) 0,987 0,994
(0,085) (0,027)
CH 0,590? 0,160% 0,225% 0,047
(5,60) (2,09) (2,41) (0,88)
F - 0,145 - 0,070 - 0,007 0,028
(- 1,00) (- 0,71) (- 0,04) (0,35)
% CO 0,041* 0,011 0,046 0,029*
(2,33) (0,91) (3,35) (3,84)
% AUTO - 0,027 - 0,013 0,030 0,002
(- 1,00) (- 0,75) (1,15) (0,16)
% RC - 0,105° 0,072% 0,035 0,020
- (3,88) (3,74) (1,18) (1,17)
R? 0,890 0,946 0,906 0,970
F 90,0 191,0 93,0 307,0

NOTE: le nombre entre () est I'écart-type pour les variables de taille et le t de
student pour les autres variables.
a significativement différent de 0,0 au seuil de 5%
b significativement différent de 1,0 au seuil de 5%
c significativement différent de 1,0 au seuil de 10%

CH = charte de la compagnie avec la valeur 1 pour charte du Québec et 0
pour les autres.
F = forme de la-compagnie avec la valeur 1 pour une compagnie a

capital-actions.

% CO = ratio des commissions sur les frais généraux (variable de distribution)

% AUTO = pourcentage du portefeuille d’assurance automobile dans le total des
affaires.

% RC = pourcentage du portefeuille de responsabilité civile dans le total des
affaires.

S'il existe encore des économies de dimension sur la période 1979-
1981, elles sont tres faibles puisque la relation entre les cotts et la taille
passe a 0,95, soit trés proche de l'unité. Les résultats concernant la
variable du type de distribution sont identiques; par contre, les résultats
concernant les variables de spécialisation ne sont pas consistants d’'une
période a l'autre.

Pour I'ensemble de ces équations, nous avons vérifié le degré d’hété-
roskédasticité par un test de Goldfeld-Quandt. Nous avons aussi vérifié la
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non-présence d’hétéroskédasticité mixte dans les résidus en utilisant la
procédure proposée par Glejser (1969) — (Annexe).

Les résultats présentés au tableau 3 permettent de vérifier 'hypothese
d’un ‘marché homogene sur la période 1979-1981. Comme anticipé, il
n’existe pas de relation entre la sinistralité moyenne et la taille des firmes.
Seules les variables de spécialisation sont significatives dans ces équations ;
par contre la réassurance et 'importance des revenus de placements ont
bien une relation significative et positive avec la variance de la sinistralité.
Bien que la variance du ratio de sinistralité soit inversement reliée a la
taille, il n’y a donc pas de désavantages pour les petites firmes puisqu’elles
sont 3 méme de compenser une plus grande variance de la sinistralité
avant réassurance par une politique de réassurance adéquate.

La variable tenant compte de I'influence des revenus des placements
dans les opérations des compagnies d’assurance a I'influence positive et
significative suggérée par les travaux sur le risque et le rendement des
portefeuilles des compagnies d’assurance IARD.

Pour ces équations, I'absence d’hétéroskédasticité dans les résidus a
aussi été vérifiée avec succes.

TABLEAU 3
VERIFICATION DE L’HYPOTHESE D'UN MARCHE HOMOGENE
(données de 1979, 1980 et 1981)

) Variables dépendantes
Variables -
explicatives Sinistralité moyenne Valjlgnce de la
sinistralité
log (SINISTRES) 7,6 x 1077 -0,752
(0,50) (-2,25)°
log (PRIMES) 2,4x1077 -0,9478
(-0,21) (-2,89)
% AUTO 0,49 -0,47 1,3 0,079
(-3,26) (-3,127)* | (-0,77) (-0,448)
% RESPONSABILITE -0,86 -0,85 0,26 0,29
(-2,042)*  (-1,995)° (1,42) (1,623)
% REASSURANCE 0,1529 1,36 0,67 0,62
(1,226) (1,09) (2,088)? (1,986)
REVENUS DES 0,88 9,91
PLACEMENTS (1,727)°  (1,842)°
R? ajusté 0,143 0,1397 0,20 0,247
F 2,83 2,78 3,78 4,62

a : significativement différent de 0,0 avec 95% comme seuil de confiance
b : significativement différent de 0,0 avec 90% comme seuil de confiance
c : significativement différent de 1,0 avec 95% comme seuil de confiance
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V- CONCLUSION

A long terme, si un marché était en équilibre parfait, il ne devrait plus
exister d’économies de dimension (Friedman, 1955). En réalité, un
marché ne devient que rarement parfait dans le sens pur du terme. Il
existe des fluctuations et certaines périodes plus propices que d’autres a
des économies de dimension et donc par le fait méme a des fusions. C’est
justement ce que nous avons démontré sur le marché québécois des
assurances IARD. La vague de fusions observée apres 1978 était justifiée
puisqu’il existait des économies réalisables de fait de la taille des entre-
prises sur ce marché. Ces conditions existaient encore en 1981 mais a un
degré moindre. Il est évident que ce résultat n'implique pas que I'exis-
tence d’économies de dimension est une condition suffisante pour que
des fusions soient observées, mais seulement une condition nécessaire.

D’autre part, nous avons pu vérifier que ce marché restait un marché
homogene du fait des mécanismes régulateurs de ce marché, a savoir la
réassurance et les revenus de placements des compagnies. Si I'interven-
tion du gouvernement a pu se justifier d'un point de vue social pour
assurance automobile, par contre elle ne se justifie pas d’'un point de vue
tarifaire ni d'un point de vue de concurrence.

ANNEXE
TEST DE GLEJSER

Variables du Résidus de Résidus de
polynéme de degré 3 | I'équation avec sinistres | I'équation avec primes
log (SINISTRES) -20,42 -0,17
(-1,48) (-0,203)
log (PRIMES) 8,99 0,330
(0,659) (0,686)
log (SINISTRES*?) 2,12 0,0090
(1,48) (0,204)
log (PRIMES*?) ) -0,800 -0,016
(0,579) (-0,687)
log (SINISTRES*?) -0,07
(-1,47)
log (PRIMES*®) 0,023
(0,503)
INTERCEPT 65,17 0,837 -33,14 -1,61
(1,48) (0,203) (-0,743) (-0,684)
R? ajus. 0,013 0,0356 0,10 0,027
F 0,74 0,021 3,27 0,23
(N.S.) (N.S)) (N.S)

N.B. Tous les coefficients sont non significatifs.
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