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Résumé

Ce travail permet d’avoir une revue de littérature, concernant les aspects de la performance
bancaire et discute des apports informationnels de I’efficience valeur par rapport a I’efficience
cout et ’efficience profit. Il présente les différents concepts de la performance bancaire et
I’intérét de ’efficience dans la détermination de la performance bancaire. Il permet par la
suite d’avoir une revue critique de la littérature concernant les mesures de 1’efficience des
banques, tels que: I’insuffisance de I’hypothése de minimisation des colts et le rejet de
I’hypothése de la maximisation du profit, en tentant de fournir une vision plus globale de la
notion d’efficience bancaire, par la prise en considération des objectifs managériaux et
essentiellement 1’objectif de création de la valeur. Enfin, cette discussion presente les aspects
théoriques et empiriques pour mesurer 1’efficience valeur des banques a savoir le modéle de
maximisation de 1’utilité managériale, la frontiére de valeur de marché et 1’efficience valeur
pour les actionnaires.

Mots clés :

Performance bancaire; Efficience co(t; Efficience profit; Efficience valeur; Création de la

valeur.

Abstract

This work provides a literature review on aspects of banking performance and discusses the
informational contributions of value efficiency compared to cost efficiency and profit
efficiency. It presents the different concepts of banking performance and the interest of
efficiency in determining bank performance. It then provides a critical review of the literature
on measures of bank efficiency, such as: the inadequacy of the cost minimisation assumption
and the rejection of the profit maximisation assumption, by attempting to provide a more
comprehensive view of the concept of bank efficiency, by taking into account managerial
objectives and, in particular, the value creation. Finally, this discussion presents the
theoretical and empirical aspects of measuring the value efficiency of banks, namely the
maximization model of managerial utility, the market value frontier, and the value efficiency
for shareholders.

Keywords :

Banking performance; Cost efficiency; Profit efficiency; Value efficiency; Value creation.
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Introduction

La mesure de la performance dans le secteur bancaire a fait couler beaucoup d’encre, et
I’étude de I’efficience a pris de plus en plus d’importance au cours de ces derniéres années.
Les travaux qui s’intéressent a 1’efficience bancaire ont pour préoccupation de mesurer
I’efficience bancaire afin de pouvoir déméler les bonnes des mauvaises pratiques, d’expliquer
les différences et de fournir des recommandations pour les preneurs de décisions et pour les
autorités monétaires afin d’évaluer I’impact de leurs décision sur la performance des banques.
Mais souvent il a été considéré dans 1’estimation de I’efficience bancaire que I’objectif de la
banque était la minimisation des co(ts ou alors la maximisation des profits. Peu de travaux se
sont intéressés a 1’efficience des banques sous I’aspect de la maximisation de la valeur ou
alors selon son aptitude a créer de la valeur.

En 2007, Fiordelisi a développé une nouvelle mesure de la performance bancaire, qu’il
appelle « efficience valeur de 1’actionnaire »: une banque qui produit le maximum possible de
EVA (Economic Value Added ou Valeur Ajoutée Economique’.), étant donné son niveau
particulier d’input et d’output, est qualifiée comme étant « efficience en terme de valeur pour
I’actionnaire ». En effet, peu d’études ont tenté de joindre les deux branches de littérature qui
cherchent a faire le lien entre 1’efficience des banques et la création de valeur pour les
actionnaires.

A cet effet, devant toute ces considérations, le probléme de recherche peut étre énoncé comme
suit: dans la littérature, les tendances récentes révélent que les banques ont pour objectif de
maximiser leur valeur. L’analyse de la performance devrait donc s’articuler sur I’aptitude des
banques a créer de la valeur. Toutefois, la plupart des travaux théoriques et empiriques
s’intéressent a 1’étude de D’efficience colit et a I’efficience profit des firmes bancaires et
négligent I’objectif de la création de la valeur.

La question qui se pose alors a ce stade est : Est-ce que les banques agissent dans un objectif
de maximisation de profit, de maitrise des colts ou de maximisation de valeur ?

Cette discussion est divisée en trois parties. La partie 1 présente les différents concepts de la
performance bancaire. La partie 2 discute I’intérét de 1’efficience dans la détermination de la
performance bancaire, les différents concepts de 1’efficience et les approches d’évaluation de
I’efficience. La partie 3 décrit les critiques adressées a ’efficience cofit et I’efficience profit et

les aspects théoriques et empiriques pour mesurer 1’efficience valeur des banques.

! Ce terme est également appelé Profit Economique par certain auteurs
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1. Performance bancaire: définition et concepts

Bien que les institutions bancaires soient de plus en plus complexes, les principaux moteurs
de leur performance restent les bénéfices, I'efficience, la prise de risque et le levier. En détail:
s'il est clair qu'une bangue doit pouvoir générer des «bénéfices», il est également important de
tenir compte de la composition et de la volatilité de ces gains.

«L’efficience» désigne la capacité de la banque a générer des revenus a partir d'un montant
donné d'actifs et a tirer parti d'une source de revenu donnée.

La «prise de risque» se reflete dans les ajustements nécessaires aux bénéfices pour les risques
entrepris pour les générer (par exemple, le colt du risque de crédit sur le cycle).

Le «levier» pourrait améliorer les résultats dans la reprise (dans la mesure ou il fonctionne en
tant que multiplicateur) mais, inversement, il peut également rendre plus probable qu'une
banque échoue, en raison de pertes exceptionnelles et inattendues.

La rentabilité est la premiere ligne de défense de la banque contre les pertes imprévues, car
elle renforce sa position de capital et améliore la rentabilité future grace a l'investissement des
bénéfices non répartis. Une institution qui finira par épuiser sa base de capital, met a son tour,
en péril I'équité et les dettes.

La performance comptable indique les capacités d’adaptation passées et actuelles de la firme.
Selon I’approche de I’efficience, la performance bancaire est mesurée a travers la fonction de
colit ou de profit qui est fondée a partir d’une combinaison d’inputs et d’outputs. Chaque
variable de la fonction est une composante de la performance (Coelli et al.2005). Mais, la
complication dégagée de ’activité bancaire pousse a favoriser I’efficience comme indicateur
de performance.

L’efficience peut €tre définie comme la capacité de la banque a transformer I’épargne en
investissements rentables. Un systéme financier est dit efficient, ¢’est en matiére d’attractivité
de I’épargne et de I’affectation de celle-ci dans des projets rentables. C’est a partir d’une
approche fonctionnelle que I’on commence a aborder le théme de I’efficience comme
indicateur de mesure du développement financier. En effet, I’approche habituelle qui analyse
le systétme financier consiste a le décomposer en groupes d’institutions financieres et a
analyser les activités assurées par chacun. Ce décloisonnement a rendu cette approche lourde
et obsolete. Par contre, I’approche fonctionnelle consiste a identifier les différentes fonctions
de I’ensemble du systeme financier susceptibles de consolider la croissance de I’économie.
Vu la complexité qui handicape I’activité bancaire, 1’efficience est devenue un indicateur

privilégié de la performance.
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2. L’intérét de ’efficience dans la détermination de la performance bancaire

La littérature économique et financiére récente a remis en question I’activité traditionnelle

des intermédiaires financiers et a montré que d’autres roles sont attribués aux banques,

comme la gestion de portefeuilles, le conseil, les prises de participation, la certification de la

qualité des emprunteurs et le monitoring (Minsky, 1986 ; Moore, 1988 ; Fama, 1985 ; Stiglitz

et Weiss, 1988 ; Ghouila et Jilani 2019). De ce fait, les indicateurs classiques de performance

se trouvent incapables de mesurer une activité de plus en plus complexe et des nouveaux

indicateurs financiers sont ainsi introduits ; I’efficience bancaire en fait partie.

D’un point de vue empirique, I’efficience bancaire est préférée aux autres indicateurs

classiques car elle est en mesure de contourner le probleme de causalité entre la sphéere

financiére et la sphére réelle. En effet, I’intégration de certains ratios de développement

financier a faussé les résultats empiriques car ces variables sont influencées aussi bien par le

développement financier que par la croissance économique (probléme de dépendance). Ainsi,

le choix de I’efficience bancaire comme indicateur de développement est important, dans la

mesure ou |’efficience est jugée relativement indépendante de 1’incidence de la sphere réelle.

C’est une variable qui capte le mieux le niveau de développement financier.

2.1. Concepts d’efficience

Il existe trois concepts de I’efficience bancaire les plus couramment utilisés, & savoir :

-L’efficience codt (Cost efficiency),

-L’efficience de profit standard (Standard profit efficiency),

-L’efficience de profit alternative ou efficience revenu (Alternative profit efficiency).

2.1.1. L’efficience de coiit

L’efficience colt donne une mesure du degré de rapprochement du coft réel de la banque

¢étudiée de celui qu’aurait eu la meilleure banque qui produirait le méme portefeuille d’outputs

dans les mémes conditions, sous 1’hypothése que la banque minimise son co(t variable. Pour

ce faire, on fait appel a une fonction de colt dans laquelle la variable colt C dépend de la

quantité d’outputs (y), du prix des inputs (w), conformément a 1I’expression suivante :
C=C(y, W, p &)

Ou p, est une mesure de colt de I’inefficience, égal a zéro pour les meilleurs pratiques et

augmente le codt des autres firmes, et €. est un terme d’erreur aléatoire. D’une manicre

générale, I’inefficience est I’écart relatif entre la banque et le point le plus proche sur la

frontiére.
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Ainsi, Defficience de colit d’une banque B est définie comme le rapport entre le colt
minimum qu’aurait supporté la banque ayant les meilleurs pratiques pour produire un niveau
donné d’output et le coit réel de la banque B.
Eff Colitg = C™"/ CP

Ce ratio d’efficience cotit varie entre 0 et 1. Il représente la proportion des ressources en
inputs utilisées de maniere efficace.
Les scores calculés expliquent les diffractions des cots par rapport a la frontiere de codt
évaluée. Ces facteurs d’inefficience captent aussi bien 1’inefficience allocative (qui traduit
I’incapacit¢ de la banque de réagir de facon optimale aux prix relatifs des inputs) que
I’inefficience technique (qui résulte de I’emploi exagéré des quantités d’inputs pour produire
I’output).
2.1.2. Efficience de profit (standard)
Le profit standard suppose que les banques travaillent en concurrence saine et parfaite. Les
prix des inputs et des outputs sont fixés par le marché et la banque ne peut agir que sur les
quantités des inputs et des outputs.
La frontiere profit standard est construite sous 1’hypothése qu’une banque peut vendre la
quantité¢ d’output sur le marché sans avoir a baisser ses prix. Pour cette raison, les prix des
outputs sont des variables exogenes et les quantités sont susceptibles de varier.
La fonction de profit s’exprime comme suit :
m = mn(p,w, V)
Ou p: le vecteur prix des outputs

w : les prix des inputs

u : Pinefficience de profit

v : les erreurs aléatoires
Ainsi, pour la banque B, le score de I’efficience de profit standard s’écrit :
Eff mg= nB/mmex
2.1.3. L’efficience de profit alternative
L’efficience de profit alternative est mesurée par le degré de rapprochement de la banque de
la production du maximum de profit possible, étant donné les quantités plut6t que les prix des

outputs.
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La frontiére de profit alternative retient les mémes variables exogenes que la fonction de co(t
et les mémes variables dépendantes que la fonction de profit standard. Elle prend la forme
suivante :
m = n(y, U, ua,va)

Ou v : le vecteur des quantités des outputs

w : les prix des inputs

u : I'inefficience de profit

v : les erreurs aléatoires
L’efficience de profit, est mesurée par I’écart entre le profit de la banque étudiée en fixant les
quantités d’outputs et celui de la banque ayant les meilleures pratiques. Ainsi, le score de

I’efficience de profit alternative est :

Eff arg= ad®lad™™
La fonction profit alternatif, selon Berger et Mester (1997) est préférée a la frontiére
d’efficience standard :
Puisqu’ elle prend en considération la qualité des services. Dans le cadre d’un marché des
produits qui est concurrentiel, les clients seront préts a payer pour des services
supplémentaires offerts par les banques lesquelles auront des revenus plus élevés qui
viendront compenser les codts supplémentaires. Elle admet que les outputs ne sont pas
toujours complétement variables et surtout a court terme, lorsque les banques n’ont pas la
méme taille. L’efficience profit alternatif compare 1’aptitude des banques a générer du profit
pour les mémes nivaux de production et réduit ainsi le biais d’échelle par rapport au profit
standard.
Elle peut étre appliquée lorsque les marchés dans lesquels operent les banques ne sont pas
parfaitement compétitifs. Dans ce cas elles peuvent avoir un certain pouvoir sur les prix.
Si les prix des outputs ne sont pas bien mesurés, ils ne peuvent pas servir d’indices
concernant la manicre dont ’entreprise réalise ses revenus et son profit selon la fonction de
profit standard.
2.2. Les approches d’évaluation de I’efficience
Les discussions sur les mesures de I’efficience remontrent a Farrell (1957) qui a étalé les
travaux de Debreu (1951) et Koopmans (1951) pour définir une simple mesure de ’efficience

d’une firme en vue d’analyser la performance d’un secteur.
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Les méthodes d'estimation de I'efficience comprennent des approches paramétriques
(économétriques) et non paramétriques (mathématiques). La frontiére est classée comme
déterministe et stochastique. Plus précisément, I'approche paramétrique requiert des
hypotheses spécifiques de production, de codt, de revenus ou de profit et d'hypotheses
spéecifiques. D'autre part, I'approche non paramétrique a moins de restriction sur I'estimation
de l'efficience. Elle ne nécessite pas de formes fonctionnelles et d'hypothéses concernant les
termes d'erreur.

Quatre approches frontiéres paramétriques et non paramétriques sont utilisées pour estimer
I'efficience d'une banque. Il s'agit de I'Approche de I'analyse des enveloppes de donnees
(DEA), de I'Approche de la frontiére stochastique (SFA), de I'approche de la frontiére épaisse
(TFA) et de l'approche sans distribution (DFA). Chacune de ces approches devrait mesurer la
frontiére des banques de bonnes pratiques parmi les échantillons, puis mesurer la proximité de
chaque banque avec la frontiére.

3. L’intérét de 1a mesure de I’efficience valeur pour les banques

La littérature récente s’oriente de plus en plus vers ’idée selon laquelle une banque poursuit
un objectif de maximisation de valeur. Trés peu de travaux ont considéré 1’efficience valeur
au sein des entreprises classiques, et la majorité s’est intéressée au secteur bancaire.
Toutefois, rare sont les consensus concernant le moyen de prendre en considération la valeur
dans I’estimation de la frontiére d’efficience, aussi le concept de valeur qu’il faut utiliser. En
effet, certaines recherches considerent que 1’objectif poursuivi par les banques reste toujours
la maximisation du profit ou alors la minimisation des colits. D’autres recherches considérent
que les managers des banques poursuivent des objectifs autres que la création de richesse pour
les actionnaires, et notamment la maximisation de leur propre utilité. Dans ce cas, ils
procedent a un arbitrage entre risque et rentabilité afin de définir leur plan de production
préféré. Un troisieme courant de recherche utilise une approche non structurelle en
considérant que 1’objectif dans les banques est la maximisation de la valeur de marché, et que
celle-ci est en fonction de la valeur comptable. Finalement, un courant de recherche

s’intéresse a 1’objectif de création de valeur pour les actionnaires au sein des banques.
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3.1. L’insuffisance de I’hypothése de minimisation des cofits :
Hughes (1999) fournit de bonnes raisons pour croire qu’inclure le niveau des capitaux propres
dans la fonction de colt ou de profit n’est pas la bonne solution, puisque le niveau des

capitaux propres ne minimise pas nécessairement le col(t et ce pour trois raisons comme
expliqué dans la figure 1.

Figure 1 : Role des capitaux propres

ROle des capitaux propres

! Influence le
e Source de financement niveau de risque
non risquée de la banque

Limites sur la liberté de fixation du
niveau des capitaux propres
e Reéglementation : capitaux
propres minimum
e Signal de bonne santé en
présence d’asymétrie
d’information

Structure de capital non optimal
e Le niveau des capitaux
propres ne minimise pas

les colits

Rejet de ’hypothese
de minimisation du
co(t

Source : Auteur

e Tout d’abord, la réglementation définit un minimum de capitaux propres pour limiter
la prise de risque.
e La deuxieme raison est que pour éviter la détresse financiere, les banques sont incitées

a maintenir un niveau du capital plus éleve que celui qui minimise les co(ts.
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e Troisiemement, I’asymétrie de 1’information entre les dirigeants et les créditeurs non
assurés incite les banques les moins risquées a signaler leur sécurité a leurs créditeurs
par la détention de plus du capital que nécessaire.

Le niveau des capitaux propres influence donc a la fois le niveau de risque pris par la banque
et le risque percu sur le marché. Or le risque influence automatiquement les codts des
banques. Une bonne mesure de ’efficience bancaire doit donc prendre en considération le
co(t des capitaux propres comme faisant partie des codts bancaires.

3.2. Le rejet de I’hypotheése de la maximisation du profit :

Modigliani et Miller (1958) notent qu’en présence d’incertitude, 1’objectif de maximisation du
profit ne prend pas en considération le risque du plan de production et le taux d’intérét auquel
le profit est actualisé. De méme que pour la minimisation des codts, si deux plans de
production ont le méme profit, mais que 1’un est plus risqué que I’autre, le taux de rendement
exigé sur ces deux plans de production ne va pas étre le méme (on exige un taux plus élevé
pour les titres les plus risqués). Dans ce cas, si ce taux de rendement n’est pas pris en
considération, par exemple sous forme de taux d’actualisation des cash-flows, la différence au
niveau du risque ne sera pas prise en considération et le plan de production le moins risqué
sera défavorise (figure 2).

Figure 2 : Risque et profit

Le profit donne le résultat présent. Il Le risque influence les plans
ne prend pas en considération le
risque du plan de production

[ I

La maximisation du profit ne prend pas en
considération le risque de la banque

4

Rejet de I’hypothese de

de production futurs

maximisation du nrofit
Source : Auteur

En effet, I’ensemble des travaux qui se sont penchés sur la pertinence de ces deux objectifs
I’ont rejeté. D’un autre coté, la confrontation avec la théorie financiere raméne a la conclusion
selon laquelle ces deux objectifs ne peuvent pas prendre en considération toutes les

caractéristiques de I’activité bancaire.
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3.3. Le processus de création de valeur en deux étapes :

Seiford et Zhu (1999) ont utilisé une approche de production en deux étapes afin de séparer la
profitabilité de la commercialisabilité %(c’est -a-dire ’aptitude a réaliser la meilleure valeur de
marché possible), en arguant que dans la majorité des recherches, le choix des inputs et des
outputs ainsi que le choix de la démarche ne reflétent pas 1’évaluation par le marché ou la
performance des actions des banques. Dans ce but, ils définissent un processus de production
en deux étapes qui génére le profit dans la premiére étape et la valeur de marché dans la
deuxieme étape.

Selon les auteurs, le processus de production bancaire en deux étapes, basé sur huit facteurs,
est expliqueé par la figure 3.

Figure 3 : Le processus de production bancaire (Seiford et Zhu 1999)

Employés ———— Valeur de marché
Actifs Profitabilité >
- 3 Marketability

Propres
. 1.

Premiére étape l Deuxieme étape
Source : Seiford et Zhu (1999)

Ce processus est divisé en deux étapes et les huit facteurs sont énoncés en tant qu’inputs ou

Rendement pour les investisseuts

Profit

Bénéfice par action

»
>

v

outputs dans chaque étape. La premiére étape mesure la profitabilité, c'est-a-dire 1’aptitude
d’une banque a générer le revenu et le profit a partir de son travail, de ses actifs et de ses
capitaux propres actuels. La deuxiéme étape mesure la commercialisabilité des actions c'est-a-
dire la performance de la banque sur le marché des actions par le revenu et le profit qu’elle
génere.
3.4. Lamesure de I’efficience valeur des banques : aspects théoriques et empiriques
Dans la littérature, trois axes majeurs de recherche ont essayé de définir, de mesurer et
d’expliquer le concept selon lequel 1’objectif d’une banque est de maximiser sa valeur. Ces
travaux pourraient s’appliquer a des banques cotées ou non cotées. Ces travaux sont ceux de :
e Hughes, Lang, Mester et Moon (1995, 1996, 1999 et 2000), qui construisent une
frontiére d’efficience valeur permettant de considérer comme objectif la maximisation
de I'utilit¢ managériale et dans laquelle le rendement espéré représente la frontiere

stochastique a atteindre, en fonction de la variabilité

2 Marketability
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(c'est-a-dire du risque) du rendement. Dans ce cas une banque est efficiente si elle
n’accepte de réduire son profit qu’a condition de réduire son risque, en d’autres
termes, I’efficience profit est conditionnée par le niveau de risque ;

e Hughes, Mester et Moon (2001), Hughes et autres (2003) qui considerent comme
objectif managérial la maximisation de la valeur marchande des actifs ou alors des
capitaux propres de la banque, c’est-a-dire la valeur boursiére. Ils considérent que
cette valeur est en fonction de la valeur comptable des actifs et de leurs risque d’une
part et de I’inefficience ainsi que de l’erreur aléatoire d’autre part. La fronticre
« efficience valeur » mesure le degré de rapprochement entre la valeur boursiéere
réellement atteinte par les capitaux propres ou par le total des actifs et celle qu’une
banque aurait pu obtenir, étant donné son profit espéré et son risque, par comparaison
aux autres.

e Fiordelisi(2007) et Fiordelisi et Molyneux (2006), qui développent une nouvelle
mesure de la performance bancaire, qu’ils appellent efficience valeur de 1’actionnaire:
une banque qui produit le maximum possible d’EVA, étant donné son niveau
particulier d’input et d’output, est définie comme étant « efficience en terme de valeur
pour I’actionnaire ».

3.4.1. Le modéle de maximisation de I’utilité managériale

L’ancienne littérature applique la théorie microéconomique traditionnelle de la production a la
firme bancaire, alors que la nouvelle théorie considére la banque comme un intermédiaire
financier qui produit des services financiers basés sur I’information et qui diversifie le risque
(Mester 2008; Hughes et Mester 2008). Elle combine la théorie de 1’intermédiation financiére
avec les caractéristiques microéconomique de la production bancaire, ce qui aide dans le
choix des inputs et des outputs dans la structure de production bancaire.

Selon Hughes et al. (2005, 1996 et 1999) un plan de production ne peut pas étre
techniquement efficient en termes de colt ou de profit, mais vu que les moments d’ordre
supérieurs de la distribution de probabilité du profit sont importants dans la classification des
plans de productions par les managers, il peut alors maximiser la valeur.

Hughes et Moon (1997) ainsi que HLMM (1995), furent parmi les premiers a incorporer une
mesure de risque dans 1’estimation de la frontiere d’efficience. HLMM (1995) ont développé
un modele de production structurel qui permet aux managers d’échanger le profit contre
d’autres objectifs managériaux, et en particulier pour réduire le risque. Hughes et Moon

(1997) ont utilisé ce modele pour résoudre le probleme de la prise en considération de
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I’échange entre risque et rendement dans la mesure d’efficience, en considérant que I’objectif
poursuivi par les managers dans les banques et de maximiser leur propre fonction d’utilité. A
cet effet, le systeme de production selon HLMM (1995, 1996) utilise le systeme de demande
quasie idéal %afin d’obtenir les formes fonctionnelles pour les équations partielles de profit,
les équations partielles d’inputs et les conditions de premier ordre définissant la demande
optimale de capital financier.

Les estimations du profit espéré, du risque li¢ au profit, de 1’inefficience profit et du risque
d’insolvabilité pour chaque BHC* sont basées sur le modéle de production estimé par la
méthode de moindres carrés non linéaires en deux étapes. Le profit espéré est mesuré par le
profit estimé a partir de 1’équation partielle de profit. Le risque de profit est mesuré par 1’écart
type du profit estimé. Ainsi, a la fois le profit espéré et le risque de profit dépendent des
décisions de production des BHC et de leur environnement économique, qui sont les variables
du modéle de production. Le risque d’insolvabilité peut étre alors mesuré selon le rapport
risque de profit / (capital financier + profit espéré). L’inefficience profit peut étre dérivée a
partir de la frontiére risque rendement, sachant que le rendement espéré a été mesuré par
HLMM par le profit espéré, divise par les capitaux propres. Ensuite, la frontiére des meilleurs
pratiques de risque / rendement est calculée en utilisant la technique d’estimation de la
frontiere stochastique. Le rendement espéré diviseé par son écart-type, ER, est spécifié comme
une fonction quadratique de risque-rendement divisé par son écart-type, RK.

ER; =Ry + R; RK}+ R, RK?+¢;

HLMM (1996) ont pu ainsi distinguer les dépenses supplémentaires qui réduisent le risque
d’une maniére efficiente de celles qui réduisent le profit sans aucun bénéfice apparent pour les
banques. En effet, selon cette équation, une banque est efficiente si elle réussit a maximiser
son rendement, étant donné son niveau de risque. Si son rendement est inférieur au rendement
maximal, elle est inefficiente, et le score d’inefficience dépend de la différence entre le
rendement effectivement réalisé et celui qu’elle aurait pu réaliser si elle était aussi efficiente
que la meilleure banque dans 1’échantillon.

Trois mesures du score d’efficience proposées par HLMM (1996) peuvent étre calculées
basées sur la frontiére risque-rendement estimée, a savoir (1) ’efficience orthogonale de
risque, qui représente la diminution du risque que pourrait réaliser la banque si elle se

déplagait vers la frontiere le long d’un rayon orthogonale a la frontiére, donnant la distance la

* Almost Ideal Demand System AID
* Bank Holding Company
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plus proche de la frontiére, relativement au risque sur la frontiére, (2) ’efficience orthogonale
de rendement correspondant a I’augmentation dans le rendement espéré que pourrait réaliser
la banque si elle se déplagait vers la frontiére le long d’un rayon orthogonale a la frontiére,
donnant la distance la plus proche de la frontiere, relativement au rendement espéré sur la
frontiére et (3) D’efficience verticale de rendement qui est similaire a celle typiquement
utilisée dans les autres études de production par la frontiére stochastique.

HLMM (1996) ont trouvé une efficience orthogonale de risque de 87,7%, une efficience
orthogonale de rendement de 55,1% et une efficience verticale de rendement de 83,13% pour
leur échantillon.

D’autres travaux ont utilisé le modele de maximisation de 1’utilit¢ managériale de HLMM
(1996). Koetter (2008) a utilis¢ ’efficience risque rendement pour mesurer 1’efficience de
banques universelles allemandes entre 1993 et 2004. Il a comparé la mesure de I’efficience
rendement a 1’efficience cott et I’efficience profit estimés par les formulations classiques. Il a
trouvé que les banques efficientes, mais qui optent pour une stratégie de faible niveau de
risque sont moins efficientes en termes de profit standard, étant donné qu’elles sont moins
profitables. Ce résultat confirme I’idée que 1’efficience profit ne réussit pas a capter tous les
aspects de I’efficience économique des banques.

*Les critiques du modéle de maximisation de I’utilité managériale :

Les principales critiques qui pourraient étre apportées au modeéle de maximisation de 1’utilité
managériales sont les suivantes :

Tout d’abord selon cette approche I’objectif poursuivi par une banque est de maximiser la
fonction de I’utilité managériale. Une banque est inefficiente si elle ne réussit pas & maximiser
cette utilité, méme si elle crée plus de valeur pour ses actionnaires ;

Ensuite, la fonction d’utilité est subjective, ce qui ne permet pas d’apporter un jugement
objectif sur la performance bancaire réelle, mais uniquement sur la perception qu’ont les
managers sur cette performance ;

Parmi les facteurs qui expliquent en grande partie 1’inefficience des banques on trouve les
couts d’agences. Une banque qui ne réussit pas a maitriser ses cotits d’agences doit étre
considérée comme inefficiente. Mais la frontiére d’efficience de 1’utilité ne prend pas en
considération I’inefficience due aux cofits d’agence.

L’inefficience d’une banque est estimée pour son niveau de risque observé, c’est-a-dire le

niveau de risque qu’elle a choisi. Seules les banques ayant le méme niveau de risque sont
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comparges. Il n’est pas possible alors d’estimer 1’inefficience relative a un choix de niveau de
risque qui n’est pas optimal.

3.4.2. La frontiére de valeur de marché (market value frontier) :

Hughes, Lang, Moon et Pagano (1998 et 2004) proposent une approche non structurelle
d’estimation de I’efficience valeur basée sur une frontie¢re stochastique de la valeur de marché
des actifs bancaires. Un autre avantage de I’utilisation des valeurs de marché pour estimer
I’efficience est que ces valeurs reflétent non seulement les prix et les quantités actuels des
inputs et des outputs, mais aussi tous les cash-flows futurs estimés ainsi que les colts de la
détresse financiére. Dans ce cas, les prises de décisions efficientes auront pour effet
d’augmenter la valeur de marché de la banque.

Tout écart entre la valeur maximale des actifs qu’une banque pourrait atteindre et la valeur
réelle de ces actifs est considéré comme de I’inefficience. L’inefficience correspond donc a la
valeur de marché perdue pour la bangue suite a son inefficience.

Hughes et al. (1998) ont argué que 1’avantage de cette fronti¢re par rapport a une frontiére de
minimisation des colits ou de maximisation du profit c¢’est qu’elle intégre deux stratégies
différentes que les banques peuvent suivre pour améliorer leur efficience. 1l est possible de
classer les banques en deux catégories : les bangques prudentes et les banques imprudentes.
Les banques prudentes sont celles qui jouent sur la sécurité afin d’améliorer leur valeur de
marché : elles réduisent les profits a court terme par la réduction de 1’endettement et donc du
risque. Ce sont donc des banques surcapitalisées et elles arrivent a augmenter leur valeur de
marché par ’augmentation de leur capital ou I’amélioration de la qualité de leurs actifs.

En effet, L’augmentation des capitaux propres est un signal crédible de la part des banques de
leur faible niveau de risque, ce qui a pour effet de réduire les colits d’agence d’une manicre
plus importante que les pertes réalisées suite a la hausse du codt de capital, et par conséquent
leur inefficience sera réduite. Les banques imprudentes sont celles qui sont sous-capitalisées.
Elles peuvent améliorer leur valeur de marché par I’augmentation de leur endettement et donc
de leur risque. Dans ce cas, elles choisissent des actifs plus risquée et plus rentables. Ceci leur
permet de diminuer leur inefficience. En effet, de telles banques sont protégées par
I’assurance dépot. Elles peuvent donc augmenter leur valeur grace a leurs profits plus élevés,
alors que les colits d’agence n’augmentent pas.

Hughes et al. (1998) ont explique ensuite qu’en absence de problémes d’agence, maximiser la
valeur des capitaux propres d’une firme revient a maximiser la valeur de ses actifs. Toutefois,

la possibilité de problemes d’agence, tels que la substitution des actifs souléve la possibilité
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que maximiser la valeur de marché des capitaux propres peut entrainer une valeur sous
optimale des actifs. Afin de vérifier ces considérations, ils utilisent la technique de frontiere
stochastique, pour estimer deux frontiéres : valeur de marché des actifs (VMA) et valeur de
marché des capitaux (VMCP) :

VMA; = w,+w; valeur comptable ajustée des actifs; +w, (valeur comptable ajustée des
actifs;)? + €

VMCP;= ¢,+¢, valeur comptable ajustée des cap. propres;+w,(valeur comptable ajustée des
cap. propres,)® + €f*

Ou la valeur comptable ajustée des capitaux propres est la valeur comptable des capitaux
propres diminuée du goodwill, et la valeur comptable ajustée des actifs est la valeur
comptable des actifs diminuée du goodwill. Les valeurs comptables sont des approximations
pour le colit de remplacement”.

CP _ . CP cP A
i v —

€ uff? et e = v~ uf représentent les termes d’erreur composée,

viP et v distribués normalement avec une moyenne de zéro et u¢? etu? positifs et distribués

semi normalement.

L’inefficience de marché des actifs est mesurée par ’espérance conditionnelle de u# sachant
que £ : représente le montant par lequel la BHC pourrait augmenter la valeur de marché de
ses actifs si elle était aussi bien positionnée dans le marché et aussi efficiente que les BHCs
donnant la meilleure pratique. La comparaison se fait donc par rapport aux banques ayant la
méme valeur comptable des actifs. Cette mesure pourrait inclure I’inefficience due a des
décisions sous optimales de risque, mais elle exclut I’inefficience due a une taille sous
optimale. De la méme maniére, I’inefficience de marché des capitaux propres est mesurée par
I’espérance conditionnelle de u¢” sachant /¥, Le point de comparaison concerne les BHCs
qui ont la méme valeur comptable des capitaux propres. Alors, une BHC plus efficiente a un
ratio de valeur de marché par rapport a la valeur comptable des capitaux propres plus élevé
qu’une BHC moins efficiente.

Baele et al. (2007) ont essayé de détecter I’existence d’avantage comparatif en termes de
profil risque/rendement pour les conglomérations financiéres européennes. lls ont utilisé une
version modifiée du Q de Tobin afin de mesurer la valeur potentielle a long terme. Pour cela,

ils ont estimé une frontiere d’efficience valeur de marché telle que spécifiée par Hughes et al.

> Le goodwill est une composante de la valeur de marché, il est essentiel de le soustraire de la valeur
comptable pour approximer le colit de remplacement. Voir Demsetz, Saidenberg et Strahan (1996) pour plus
de détails.
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(1998, 2004) qu’ils ont utilisé afin d’estimer un Q de Tobin ajusté et de I’utilisé¢ pour analyser
les effets de la diversification dans le marché bancaire européen. Selon cette frontiére, des
avantages comparatifs en termes de potentiel de rendement et de risque existent.

Dejonghe et Vander Vennet (2008) ont également suivi cette démarche afin d’estimer un Q de
Tobin modifié comme mesure de la rentabilité a long terme. Cette mesure permet d’établir un
lien entre la diversification de I’activité bancaire, la profitabilité, le risque, les caractéristiques
propres des banques ainsi que 1’environnement macro-économigque.

L’approche de Hughes et al. (2003, 2004) semble plus intéressante que 1’efficience profit dans
le sens ou elle integre mieux les objectifs des propriétaires. Toutefois, les principales critiques
qu’il est possible d’apporter a ce type de frontiére sont les suivantes :

e L’approche utilisée est une approche non structurelle, ce qui ne permet pas de mettre
en évidence la relation entre 1’efficience bancaire et les facteurs de production.

e Elle ne prend pas en considération la relation entre les rendements de marché et le
cout d’opportunité du capital impliqué dans 1’activité bancaire.

e Cette mesure de I’inefficience n’est applicable que pour les banques cotées, ce qui est
tres limitant car dans la plupart des systemes bancaires le nombre de banques cotées
est faible par rapport a celles qui ne le sont pas.

3.4.3. L’efficience valeur pour les actionnaires

Aprés avoir rejeté les hypotheses de minimisation des codts et de maximisation des profits,
qui sont des mesures comptables et a court terme de 1’activité bancaire, une mesure de
création de valeur telle qu’EVA semble une mesure plus appropriée du profit économique, qui
tient compte a la fois des décisions de production, de la rémunération de tous les facteurs de
production et du risque li¢ a ’activité.

En 2007, Fiordelisi a développé une mesure de la performance bancaire, qu’il appelle
efficience valeur de I’actionnaire : une banque qui produit le maximum possible d’EVA, étant
donné son niveau particulier d’input et d’output, est définie comme étant « efficience en terme
de valeur pour I’actionnaire ». Il a utilisé la méthode de frontiere stochastique et il a trouvé
que pour son €chantillon cette efficience est le facteur le plus important dans I’explication de
la création de la valeur, alors que I’efficience coft et profit n’ont qu’une influence marginale.
Peu d’études ont tenté de joindre les branches de littérature qui cherchent a faire le lien entre
I’efficience des banques et la création de valeur pour les actionnaires. Les quelques

recherches effectuées se sont focalisées sur les banques cotées en essayant d’expliquer les
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rendements boursiers en fonction de I’efficience colt ou de I’efficience profit. La relation a
été généralement trouvée comme positive.

D’autres travaux, comme ceux de Clark (1996) ont également mis 1’accent sur le fait que les
preneurs de décisions devraient agir dans I’intérét des actionnaires. Selon Clark(1996), la
décision devrait dépendre non seulement des colts de production, mais aussi des revenus des
banques et de leur risque. Ceci est particulierement vrai lorsqu’il s’agit d’agrandir I’échelle de
production ou d’¢largir la gamme ou le mix de production. Il a ainsi introduit la notion de
colt économique de la banque comme démontré par la théorie économique, en ajoutant au
colt de production total (dépenses d’exploitation et charges financieres) le colit d’opportunité
du capital, mesuré par le rendement ajusté par le risque que les propriétaires auraient obtenu
par la meilleure utilisation de leurs ressources. Plus le projet est risqué et plus le rendement
espéré est élevé, ce qui contribue a ’augmentation du cout économique.

La mesure d’efficience valeur des actionnaires selon Fiordelisi et Molyneux (2006) et
Fiordelisi (2007) montre a quel point une banque est proche de gagner la valeur maximale des
actions étant donné un niveau d’output spécifié. Pour cela, ils ont utilisé I’approche de Battese
et Coelli (1995) pour les données en panel.

La fonction valeur est la suivante :

Ln (r+¢) = f(X,) + lnu, + Ing,

Avec la mesure de la valeur pour I’actionnaire (EVA), une somme ajoutée pour la variable
dépendante de chaque firme a une période avant de logger pour que le log corresponde a un
nombre positif. (varie dans le temps).

X. = (In(w),In(y), Z) est I’ensemble des variables exogénes de « conditions d’exploitation »
loggées qui affectent la valeur pour les actionnaires, c'est-a-dire les prix des inputs variables
(In(w)), les quantités d’outputs (In(y)) et la spécialisation des banques (Z), f.(X,) est la
fonction de meilleure pratique pour la valeur des actionnaires, est le facteur d’inefficience. Il
est égal a zéro pour la firme réalisant la meilleure pratique et négatif pour les autres, ce qui
réduit la valeur des actionnaires au-dessous du niveau de la meilleure pratique, Ing.est une
erreur aléatoire de moyenne zéro pour chaque période.

L’efficience valeur de 1’actionnaire est le rapport entre la valeur actuelle pour les actionnaires
et la valeur maximale prévue qui pourrait étre réalisée si la banque était aussi efficiente que la

meilleure banque dans 1’échantillon.
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Fiordelisi (2007) a estimé une EVA bancaire, il opté pour I’approche par I’intermédiation
pour définir les inputs et les outputs bancaires, a savoir : le prix de travail mesuré par les
charges personnelles, le capital physique (mesuré par la valeur moyenne des actifs tangibles
fixes) et le capital financier (mesuré par les fonds prétables). Les dépbts a vue, les préts et les
autres actifs productifs sont les outputs.

L’efficience valeur pour les actionnaires de la banque h a la période t est calculée comme le

rapport entre la valeur réelle estimée et la valeur maximale prévue pour une banque :

h exp(far(X!)) exp(Inult,)—
Altr - EFF" = 250 = {{explzgzr(;?))))explo(gnua';a2>—fz?qi}
Fiordelisi (2007) a dérivé ensuite des mesures de I’efficience coiit et de I’efficience profit
alternatif en utilisant la méme technique d’estimation. Il a comparé les trois mesures
d’efficience par pays, par année et par type de propriété. Le coefficient de corrélation de
Spearman est calculé pour évaluer la cohérence des classifications entre les trois mesures.
Enfin, il a examiné laquelle de ces mesures d’efficience - colt, profit standard et valeur pour
les actionnaires- en estimant un modéle par I’approche des moindres carrés généralisés
(FGLS). Fiordelisi (2007) a conclu que les banques coopératives sont plus efficientes en
valeur que les banques commerciales et les caisses d’épargne. Aussi, les banques européennes
ne sont pas en mesure de fournir en permanence a leurs actionnaires un rendement supérieur
au colt d’opportunité du capital.
La comparaison entre les scores d’efficience colit, profit et valeur est en concordance avec la
littérature empirique. En effet, I’efficience profit alternatif est plus faible que I’efficience colit
(entre 63 % et 64% pour l’efficience profit contre 71% a 78% pour D’efficience coft.
L’efficience valeur pour les actionnaires est similaire a 1’efficience profit pour certains pays et
plus faible pour les autres. 1l semble que les banques européennes ont perdu (en moyenne)
environ un tiers de leur profit potentiel et de valeur actionnariales par le biais des opérations
inefficientes.
La construction de la frontiere d’efficience valeur, que ce soit selon I’approche de Fiordelisi
(2007) ou celle de HLMM (1995,1996 et 1999), retrouvent les mémes origines au niveau de
la théorie financiere. Toutes les deux s’accordent a dire que la valeur de la banque représente
la somme des cash-flows futurs actualisés, afin de prendre en considération le risque des plans
de production. La différence entre les deux approches se manifestent sur deux niveaux : tout
d’abord dans le choix des cash-flows, qui sont 1’espérance du profit selon HLMM (1995,
1996 et 1999) et le profit économique selon Fiordelisi (2007) et ensuite dans le choix et dans
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I’utilisation de la mesure du risque, qui est incorporée dans le cout du capital afin de le réduire
pour estimer EVA selon Fiordelisi (2007), et qui est mesuré par la variabilité du profit selon
HLMM (1995, 1996 et 1999).

Conclusion

L’intérét accru dans la littérature a la mesure de 1’efficience bancaire a été démontré dans ce
travail. Toutefois, il est apparu qu’il n’existe pas de consensus concernant les objectifs
poursuivis par les banques dans leur prise de décision. En effet, ’insuffisance de la
minimisation du codt ainsi que la maximisation des profits comme concepts permettant
d’évaluer la performance des banques dans la réalisation de leurs objectifs a été démontré.

La majorité des travaux ont analysé 1’efficience sous 1’aspect de la minimisation du coit ou
de la maximisation des profits. Plusieurs aspects propres a I’activité bancaire ont été négligés
et peu de travaux ont traité de I’efficience valeur.

Nous avons essayé dans cette discussion de démontrer I’importance de la prise en
considération de l’objectif de création de valeur dans les banques et de justifier ensuite
I’intérét qu’il faut apporter a la mesure de 1’efficience valeur comme outil d’évaluation de la
performance.

Beaucoup de développements futurs restent a faire :

-Nous avons constaté que seules les banques cotées en bourse ont été analysées, il serait
intéressant de savoir ce qu’il en est pour les banques non cotées, est- ce qu’elles créent de la
valeur ? Quel est leur niveau d’efficience valeur ? EXiste-il une différence sur ce point entre
les banques cotées et les banques non cotées en bourse.

- Dans le cadre de ce travail, les études empiriques ont été effectué dans le contexte bancaire
américain, il serait intéressant de valider empiriquement les déterminants de I’efficience

valeur pour les secteurs bancaires des pays du MENA ou alors au Maroc, Algérie et Tunisie.
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