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Résumé : Les mérites de la comptabilisation des

instruments financiers en valeur de marché font
depuis un certain temps, I'objet d’'un débat animé.
Les détracteurs estiment que si l'on recourt & la
comptabilisation en valeur de marché, la volatiies

prix des actifs influe directement sur la valeur des
actifs bancaires, augmentant ainsi le risque global
dans le systéme financier. Dans cette étude, nous
examinons si I'évaluation & la juste valeur est

associée a une contagion au sein du secteur bancair
américain pendant les périodes d'illiquidité. En

utilisant un échantillon comprenant des données
trimestrielles de 2000 a 2010 pour 296 « U.S bank
holding companies », nous développons deux
modéles : un modele logit multinomial basé sur le

rendement et un modeéle de panel statique basé sur |
risque. Seul le dernier modéle a montré une
association positive entre un régime comptable a la
juste valeur et la contagion au sein du secteur
bancaire pendant les périodes d'illiquidité du rhatc

Mots  clés Juste  valeur, instruments
financiers, contagion, risque systémique, illigtédi

1 Introduction

Abstract : The merits of fair value have always
prompted heated debate, particularly with regard to
financial instruments. It has been alleged thawéf
use the accounting market value, the volatility of
asset prices affects directly the value of banksets;
thereby, increasing the overall risk in the finahci
system. In this study, we investigate whether fair
value accounting for financial instruments is
associated with an increase in the risk of failfréhe
American banking system as a whole. Using a sample
comprising quarterly data from 2000 to 2010 for 296
U.S bank holding companies, we develop two
models. The first is a multinomial logit model bdse
on return and the second is a static panel modada
on risk. Only the last one shows a positive assiotia
between fair value accounting for financial
instruments and contagion among banks during
periods of market illiquidity.

Key words Fair value, financial
contagion, systemic risk, illiquidity

instruments,

La comptabilité a pour objectif de traduire de lameére la plus réaliste possible la situation
financiére des entreprises. La complexité croigsdotmonde économique, le développement et
la mondialisation des marchés financiers et la dation progressive de I'idéologie de la valeur
actionnariale ont rendu progressivement inadaptéedmptabilité fondée sur des valeurs

historiques.

Soucieuses de mieux coller aux réalités de ce rraur®nde, les autorités chargées d’édicter les
regles comptables ont peu a peu abandonné la géndauprincipe du co(t historique pour lui



préférer celui de la juste valeur. Ce concept ®@saciné au sein des deux grands référentiels
comptables que sont les US GAAP et les IFRS.

L'initiative était apportée par les normes commabFAS 107, publiee en 1991 et FAS 119
publiée en 1994, relatives a l'information a fousur les produits dérivés et sur la juste valeur
des instruments financiers. Ces deux normes ormtigigxigence d'indiquer la juste valeur de ces
instruments dans les notes aux états financiers13¥98, la FAS 133 est venue confirmer
I'évaluation a la juste valeur comme modéle coniptdi®valuation en l'imposant pour tous les
instruments financiers dérivés initialement et postrement, quelle que soit leur nature et
quelle que soit l'intention avec laquelle ils saoquis ou émis.

La SFAS 157, Fair value measurements'définit la juste valeur comme « le prix qui seragu
pour la vente d’'un actif ou payé pour le transfiéun passif lors d’'une transaction ordonnée entre
des intervenants du marché a la date d’évaluation.

La notion de <air value» est définie également dans la FAS 107 comme lmontant contre
lequel un instrument financier peut étre échangeés da cadre d’'une transaction courante entre
deux parties volontaires, en dehors de tout coatéstvente ou de liquidation forcée. »

Dans les normes IAS, on rencontre tres frequemntemiotion de juste valeur dans I'évaluation
des engagements sociaux, les actifs incorporelstééwvaluation des immobilisations, les
regroupements d'entreprises, le portefeuille titeés. Parmi ces normes, la norme IAS 39, qui
porte sur les instruments financiers, constitue rdvelution. En fait les instruments financiers
représentent une large portion des actifs et gadsi$ entreprises, en général, et les institutions
financiéres, en particulier. lls jouent égalementrale central dans le fonctionnement efficient
des marchés financiers. Par conséquent, I'lAS @Brgortantes répercussions sur la gestion des
risques des sociétés et introduit des changemantslds ratios de solvabilité des banques. C'est
la raison pour laquelle cette norme suscite enptusieurs interrogations notamment depuis
I'éclatement de la crise des subprimes aux Etais-Un

La crise financiere de 2008 a mis en avant lesl@nobds d'application de la juste valeur lorsque
le marché n’est plus liquide. Les critiques se emti@nt sur le caractére procyclique de la juste
valeur et les effets de contagion qui en résuBarth et al.1995 ; Allen et Carletti 2008 ; Laux et

Leuz 2009).

Nous cherchons a répondre a la question suivaBst-ce que I'évaluation des instruments
financiers a la juste valeur a un effet sur la agi@n bancaire d’'une maniere générale, et pendant
les périodes d'illiquidité en particulier ?

La réponse a cette question vise en fait a étygtiacipalement la validité empirique de deux

préoccupations : D’abord, nous examinons si lapgtabilisation des instruments financiers a la
juste valeur est associée a une propagation dertagion bancaire. Nous estimons ensuite
I'impact de rlilliquidité du marché sur cette adgstion. Pour ce faire, nous développons deux
modéles. Le premier modele, basé sur les renderheuntsiers, est un modele logit multinomial.

Le deuxieme modele, modele de panel statique, itudstu premier modele le risque comme
variable dépendante.

Pour mener cette étude, nous présentons dans ureme section une revue de la littérature
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ayant trait a notre problématique nous permettanfadmuler nos hypothéses. La troisieme
section porte sur la spécification des modeélesteitet les mesures des variables. La quatrieme
section consiste en une justification du choix 'dehantillon et une description de la base de
données. La présentation et I'interprétation @ssitats font I'objet d’une cinquieme section. La
derniere section propose quelques remarques finales

2 Revue de la littérature et développement des hypweses

La crise financiére de 2008 a conduit & des attag@veres contre la comptabilisation a la juste
valeur. Les critiques ont fait valoir que la justdeur comptable « mark-to-market accounting » a
considérablement contribué a la crise ou, du manscerbé de sa gravité. (Adrian et Shin

2008 ; Plantin et al. 2008 Heaton et al. 2010)

Adrian et Shin (2007) ont montré que l'effet dentagionest amplifi€ quand les institutions
financiéresgérent activement leurs bilans. L'effet de letemd & étre procyclique, ce qui accroit
I'amplitude des chocs subis par le systeme financier. En digkaluation en valeur de marché
provoque uneeéaction immeédiate des intervenants aux variatabes prix et une transmission
rapide des chocs aautres intermédiaires financiers.

En effet, De la rosiéere (2008) estime que pendameriode d’euphorie des marchés, les actifs

détenus par les banques sont fortement revalatiséat de la hausse des bourses, générant ainsi
des profits importants et indirectement des fonapres supplémentaires. Ce fonctionnement

contribue a I'expansion du crédit. Mais quand lesahés se retournent et les valeurs baissent,
I'effet inverse se produit. Les pertes engendréfsbiissent le niveau des fonds propres alors

gu'au méme moment, la réintermédiation provoquat @xigences réglementaires nouvelles

obligeant les banques a réduire leur distributiernduveaux crédits pour satisfaire leur ratio de

solvabilité.

Dans le méme ordre d’idée, Allen et Carletti (20@8)rment qu’en période de crise, si I'on
recourt & la comptabilisation en valeur de mardhéyolatilité des prix des actifs influe
directement sur la valeur des actifs bancairespl@omene peut entrainer une contagion et
acculer les banques a une situation d'insolvalalidés méme qu'elles seraient parfaitement en
mesure de couvrir leurs engagements si elles étaigarisées a poursuivre leur activité jusqu'a
I’échéance des actifs.

En outre une proportion importante des actifs bancairesam gas négociés sur des marchés
profonds et concurrentiels. Suite a un événementdgprime les prix d'un actif, les ventes
d'actifs non négociés sur un marché profond et ébitifgpeuvent exercer une pression négative
sur les prix. Par conséquent, les ventes d'acéifsdfautres entreprises exercent une externalité
négative sur les entreprises qui ont décidé deasevpndre leurs actifs. L'externalité négative
étant une nouvelle baisse des prix des actifseplls grandes pertes non réalisés annoncées par
les entreprises qui ont décidé de ne pas vendre éetifs.

Les entreprises myopes (C'est a dire, les enteprazvec des gestionnaires dont le mandat est
plus court que la durée de vie de ses actifs)isoitées a réduire la perte annoncée en anticipant
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les ventes par les autres et essayant de vendeedetifs avant les autres entreprises. Toutefois,
I'action de préemption amplifie, plus loin, la ohales prix et peut conduire a des cessions d'actifs
supplémentaires. Ces préoccupations stratégiquesrand'un régime comptable orienté vers la
juste valeur peuvent conduire a des transactionsypliques (par exemple, la vente d'actifs
lorsque les prix sont en baisse et l'achat d'aldifsque les prix augmentent) qui amplifient la
chute des prix dans des marchés en baisse et d@ussibilité d'accroitre le risque systémique
dans le systeme financier (Plantin et al. 2008).

Par conséquent I'’hypothése a tester empiriquenstnt e

H1: La comptabilisation des instruments financiersa la juste valeur est positivement
associée a une augmentation de la contagion danséeteur bancaire.

Plantin et al. (2008) soutiennent que, sous la ¢ahilié en juste valeur, l'incitation a anticiper
les ventes des autres entreprises est plus gramdetdes périodes d'illiquidité des marcheés, car
les ventes ont plus d'impact sur les prix a cannée lorsque les marchés sont illiquides. Ainsi,
les préoccupations stratégiques qui peuvent comdilides transactions procycliques et une
augmentation du risque global dans le systeme diearsont aggravées au cours des périodes
d'illiquidité du marché. La deuxiéme hypothesesieteest :

H2 : L’association entre la comptabilisation des istruments financiers a la juste valeur et
la contagion bancaire est d’autant plus importantgpendant les périodes d'illiquidité.

Allen et Carletti (2008) et Laux et Leuz (2009) sennent également cette hypothése.

Khan (2009) constate que lorsque les marchésifoment correctement, le ratio mesurant la
portée de la juste valeur dans le bilan des ban@iotsd des actifs et des passifs reconnus ou
divulgués a la juste valeur divisé par le total desfs) tend a étre plus élevé en vertu de son
construction.

Barth et al. (1995) et Allen et Carletti (2008) Bgient qu’en période de crise financiére,
L'interaction entre les institutions et les marchéat conduire a des situations ou les prix sur les

marchés ne refletent plus les rendements a venig phatét le volume des liquidités dont
disposent les acheteurs. D’ou la troisieme hypetidaester :

H3 : Les banques sont plus susceptibles d’étre tolsées par la contagion lorsque le marché
boursier est en difficulté.

Khan (2009) estime que le taux de bon de trésostitoa un facteur macro économique qui peut
affecter la propagation de la contagion au seigeteur bancaire américain.

En effet, la majorité de la dette publique aménieast une dette de court terme. Toute perte de
confiance conduirait I'Etat américaine a devoir fsgancer a des taux plus élevé ce qui
augmenterait son déficit et augmenterait encorg@daique du marché. D’ou la quatrieme
hypothese a tester :

H4 : Le taux de bon de trésor a un impact positifer la contagion bancaire.



3 Spécification des modeéles a tester et mesure desiables

Afin d’apporter la validation empirique a nos hyipéges, nous développons deux modeles. Le
premier modeéle, basé sur les rendements bourssrsin modeéle logit multinomial. En premier
lieu, un test liant la comptabilisation des instants financiers a la juste valeur et la contagion
bancaire(1.a). En deuxieme lieu, on introduit I'effet de I'ajode la variable illiquidité du
marché(1.b). Le deuxieme modéle, modele de panel statiquestisud au premier modéle le
risque comme variable dépendante.

3.1 Modele 1 : Modéle logit multinomial

Bae et al. (2003) ont utilisé une régression lagie multinomiale pour estimer les probabilités
des rendements extrémes dans les pays d'Améritjine tmmpte tenu des rendements extrémes
dans les économies asiatiques. Cristiansen et &a(2009) ont adopté la méme approche pour
les nouveaux pays membres de I'Union Européenren-Cau et al. (2007) ont utilisé une
régression logit binomiale pour déterminer la ptlit@ qu'un choc a une grande banque serait
une source de stress a une banque de contrefBdie et Stork. 2010)

Dans le cadre de la présente étude, I'analyse asdtiation entre la comptabilité a la juste
valeur et la contagion bancaire est effectuéevetsde modéle logit suivant :

CONTAGION ; ;= B1 + B2 BANKRET; + B3 FV  + B4 BANKRET; * FV; + f5s MARKET; + 35
TBILL + error; (1.2)

Avec :

« CONTAGION est la variable dépendante, proxy de la probakil@éontagion au sein du
secteur bancaire, est égale a 1 si le rendemelat lagnque i pour le trimestre t est plus bas
que 10% de la série temporelle compléete des renusni@mestriels de la banque i, et zéro
autrement.

Boyson et al. (2008) et khan (2009) ont adoptééane approche.

« BANKRET est une approximation des difficultés financiédsms le systeme bancaire.
BANKRET est une variable dichotomique égale a 1dqukes rendements trimestriels sur
'indice également pondéré des « Money Center bank8nnexe) est dans le quartile
inférieur de I'ensemble des séries temporellesreledements de cet indice, et zéro sinon.
(Khan. 2009)

* FV indique la portée du régime comptable orienté {sejgste valeur. FV est le rapport entre
la somme des actifs et passifs (titres détenusijasgchéance « held-to-maturity securities »,
titres disponibles a la vente « available-for-ssdeurities », actifs de transaction « trading
assets », droits de gestion des préts hypothécamestgage servicing rights », autres actifs
financiers « other financial assets », contratdvdsr « derivative contracts », passifs de
transaction «trading liabilities », autres pasdifeanciers et passifs de gestion « other
financial liabilities and servicing liabilities »jeconnus ou divulgués a la juste valeur par les
banques de I'échantillon et la somme des actifaitotle ces banques.



Nissim et Penman (2007) et Khan (2009) ont adapté approche similaire pour examiner
I'application de la comptabilité en juste valeundde secteur bancaire.

Deux raisons peuvent justifier la prise en compe alctifs et des passifs reconnus ainsi que
ceux divulgués a la juste valeur :

D’une part, les banques peuvent utiliser, danssleandeles de gestion de risque, les justes
valeurs des actifs et des passifs qui sont seulemiemlguées, et pas nécessairement
reconnues. Cifuentes et al. (2005) montrent qugultes valeurs utilisées dans les modeles de
gestion interne de risque peuvent interagir aveccleangements des conditions du marché
pour accroitre la contagion bancaire. D’autre pdatdivulgation des évaluations a la juste

valeur peut étre utilisée comme intrant dans legrats de rémunération des cadres. La prise
en compte des évaluations a la juste valeur, n&miles sont divulguées et non reconnues,
dans les contrats de compensation peut incitegdstionnaires a effectuer des transactions
procycliques qui ont le potentiel d'augmenter latagion bancaire (Plantin et al. 2008).

« BANKRET * FV est une variable interactive qui désigne 'assamiatentre la propagation
de la difficulté financiere et la comptabilisatidas instruments financiers a la juste valeur.
FV est égale a un lorsque le proxy de la compsaibn des instruments financiers a la
juste valeur est supérieure a la médiane, et adreraent.

Afin de controler les facteurs macro économiquesjsninclusions MARKET et TBILL
comme variables de controle.

« MARKET est le rendement trimestriel du marché. Il s’dgine variable de contrdle incluse
pour contrdler l'influence variations des condifodu marché sur la relation entre la
contagion bancaire et la mesure dans laquelle dane de reporting est axé sur la juste
valeur.

 TBILL est le taux de bon de trésor de 3 mois. Le botrés®r est une obligation a court
terme émise par le gouvernement ameéricain et dontdturité est de 3mois. Il s’agit d’'un
indicateur intéressant de panique bancaire.

Afin de tester I'association entre la comptabiéitéa juste valeur et la contagion bancaire pendant
les périodes d'illiquidité du marché, nous dévetnpple modélgl.b) qui introduit la variable
ILLIQ au modelg(1l.a) :

CONTAGION ; = B1 + B2 BANKRET; + B3 FVi+ Ba BANKRET: * FV { + B5 ILLIQ¢ + e
BANKRET:* ILLIQ (* FV { + Bz MARKET; + BgTBILL + error;  (1.b)

Avec :

e ILLIQ est un proxy pour les périodes d'illiquidité durame. Il s’agit d’une variable
dichotomique qui prend la valeur 1 si le ratioldjilidité d’Amihud (2002), le rapport entre
le rendement trimestriel absolu et le volume desaation trimestriel, est dans le quartile
supérieur et zéro autrement.

« BANKRET *ILLIQ * FV  est une variable interactive qui désigne I'asstomn entre la
propagation de la difficulté financiére et la coaiplisation des instruments financiers a la
juste valeur pendant les périodes d'illiquidite.



Bien que le modéle logistique ait permis de foudes preuves empiriques de l'impact de la

comptabilité en juste valeur sur le risque systémidans le secteur bancaire, ce modéle s’est
basée uniqguement sur I'analyse du rendement palétéction de la contagion, alors que le rble

et l'importance du risque ont déja été reconnuamutent dans le secteur bancaire.

Des modeles GARCH ont été utilisés pour étudieprigpagation de la volatilité (spillovers)
comme caractéristique principale de contagion. igagal. 1990 ; Watsubo et Inagaki 2006)

En effet, On ne peut pas parler de rendement sarpuér le risque. En régle générale, plus le
rendement est important, plus le risque augmenteyersement.

3.2 Modele 2 : Modéle de panel statique

Pour répondre a cette problématique, nous progdsamodéle de panel statique dont la variable
dépendante, proxy de la contagion au sein du gebtncaire, est basée sur le risque toute en
conservant les mémes variables explicatives.

Log (H): = B1 + B> BANKRET iy + B3 FVi; + Bs BANKRET;; * FVi; + Bs ILLIQ;; + Be
BANKRET; * ILLIQ i; * FV i; + pr MARKET ; + Ps TBILL ; + errof, (2)

Nous proposons alors le modele de GARCH (1,1) pmediéliser la volatilité au sein du secteur
bancaire.

hm,tzl-l +ao hm,t—l"’B € m t1
e/l .aN — (0, h)
Avec :

* hn, ¢ estla variance conditionnelle des erreurs dans leegettancaire.

* h y t1est la variance conditionnelle des erreurs de fo@e précédente dans le secteur
bancaire.

* g, 1estlavaleur passée des carrés des résidus.

* M estune constante.

* a estle coefficient qui lie la variance couranteedie de la période préceédente.

« P est le coefficient liant la valeur passée des sad®&s résidus au niveau courant de la
variance.

La méme approche est appliquée pour chaque banque :
hit=u+ahi+pein

Avec :

* hj(estla variance conditionnelle des erreurs pour la bang

La différence entre la variance conditionnelle dotsur bancaire et celle de chaque banque sera
la nouvelle variable a expliquer. n
1
H= —Z hi; — h
N - | 1t m,tl
=1



En I'absence des effets de contagion, la différezrdee la variance conditionnelle du secteur
bancaire et celle de 'ensemble des banques forlaasecteur doit étre égal a zéro. Toute autre
valeur sera une preuve de contagion. (Hachichia 20@7)

4 Choix de I'échantillon

Une analyse empirique du lien entre la juste vales instruments financiers et le risque
systémique au sein du secteur bancaire requiext pi@alables :

- La disponibilité d'une évaluation a la juste valdes éléments bilanciels.

- Un marché financier actif capable de déceler leslitimns d’'une bonne introduction de la
juste valeur et de traduire cela dans son attittidea-vis de I'information financiere
reflétée dans les cours boursiers.

Un des contextes qui satisfait le mieux a ces pbded est le contexte américain.

Par ailleurs les recherches empiriques traitantl'idéroduction des normes SFAS107 ou
SFAS115 se sont intéressees essentiellement auséencaire en raison de la prépondérance
des instruments financiers dans le bilan.

Afin de poursuivre l'objectif de la présente étudeus avons fait appel & des données
comptables et boursiéres trimestrielles relatiues @ U.S bank holding companies » dont les
plus grandes banques détenant des postes clédedagseau interbancaire nommées « Money
center banks ».

« Money Center Banks » est I'un des principauxresritnanciers du monde, parmi lesquels New
York, Chicago, San Francisco, Los Angeles, LondPasis et Tokyo. Ces banques jouent un réle
économique national et international majeur pareeellgs sont de grandes préteuses,
dépositaires, acheteuses d'instruments de marchétan® et valeurs mobilieres ainsi que de
grandes préteuses pour les gouvernements et liésesoimternationales.

Notre échantillon se compose de 296 « U.S bankifgplcompanies ». Les données comptables
sont disponibles sur le site de la banque de Exvédédérale de Chicago ( Federal Reserve Bank
of Chicago) l'une des douze réserves fédérales Hkags-Unis qui, avec le conseil des
gouverneurs forment la banque centrale du pays.domnées financieres ont été collectées a
partir de la base de données DATA STREAM et duA&iOO FINANCE. L'étude porte sur
une période de 10 ans (31/03/2000 au31/03/201@)ave fréquence trimestrielle.

5 Présentation et interprétation des résultats des #ations

5.1  Statistiques descriptives



A partir des indicateurs de position, la moyennéaanédiane, nous pouvons constater que les
valeurs de ces indicateurs sont trés faibles. Alessindicateurs de dispersion, I'écart type, le
minimum et le maximum donnent des valeurs faildlEsd, il s’agit d'une bonne estimation des
risques des banque (Tableau N°2).

Aussi, il s’agit d’un bon ajustement par rappofaanoyenne puisque les écarts type sont tres
faibles sauf pour la variation de la variable BANKRFV*ILLIQ.

Tableau N°1: Statistiques descriptives des variables objet deffude

variables moyenne| médiane | Ecart Qo2s | Qo7s | min max
type

FV 1 1 0 1 1 1 1
BANKRET 0.49 0 0.5 0 1 0 1
MARKET 0.00849 | 0.00026| 0.736 -0.038®.049 | -0.117 0.2746
TBILL 2.5488 1.76 11.870204.244 | 44.24| 0.06 6.11
ILLIQ 0.49 0 0.5 0 1 0 1
HI 9.566877| 2.061779 _ 1.1366070 24.80525
BANKRET*FV |.4981311| .5000588 _ 0 1

* *
ﬁAL'I\'QKRET FVE | 1564014| 3633650 ~ 0 1

5.2 Tests de différence des moyennes

Avant d’analyser les résultats des estimations @oetriques, il s'avere nécessaire d’analyser le
comportement naturel de nos données en effectuaiques analyses statistiques.

Pour ce faire, nous effectuons des tests de diftérales moyennes de la variable difficulté
financiere (indice de probléme de contagion) etadeariable difficulté financiére associée a la
comptabilité en juste valeur en fonction des défies caractéristiques des banques de notre
échantillon.

Dans la logigue d'un test d’hypothese test-t, ibgaix hypotheses statistiques :
H : my = my : Il n’existe pas une différence significative renes moyennes de deux groupes.
H, : mi# m; : Il ya une différence significative entre les reages de deux groupes.

Pour vérifier statistiquement la validité de 'logpése H1, nous comparonsg & avec :

« m;:la moyenne des rendements de la banque i letbxja subit une difficulté financiere.
« my:la moyenne des rendements de la banque | @meds’'une difficulté financiere.

Selon I'approche économique, la comptabilité etejumleur associée a une difficulté financiere
est associée a une propagation de la contagionaibanpendant les périodes d'illiquidité.
Statistiquement, on devrait s’attendre a ce queriegennes des rendements des banques sont
associées a une contagion bancaire.

C’est ce qui semble ressortit du tableau N°2 puilsgparait que le groupe des banques révélant
une difficulté financiére est supérieur a la moyede I'échantillon.



Le tableau indique une différence de 0.259 desamedts des banques associés a une difficulté
financiere .Cette différence est significative auikde 1%.

Afin de vérifier statistiqguement la validité de yjothése H2, nous comparons les valeurs
moyennes des rendements de ces banques pendaétibetes d'illiquidité.

Le test de différence des valeurs moyennes morgserésultats cohérents. Le tableau N°2
indique une différence de 0.529 qui est signifimtu seuil de 1%.

La statistique du test montre qu’on va acceptempldthese que la moyenne des rendements pour
le groupe des banques associée a une difficuléddigre est plus élevée que l'autre groupe des
banques. Ce test suppose que la variance n’esliffi@ente d’un groupe a un autre.

La statistique de test montre également qu’il existe différence significative entre les valeurs
moyennes des rendements des banques pendant iedepéd’illiquidité et celles de l'autre
groupe. Suite a l'intégration de la variable FV IELIQ, la différence de moyenne passe
respectivement de 0.259 a 0.298 et de 0.885 a 0.529

Tableau N° 2 : Tests de différence des moyennes

Variables % Nombre Moyenne de t Sig
d’'observations| CONTAGION
Variable indicatrice = BANKRET 29.010 0.000
BANKRET=1 48.954 0.62
BANKRET=0 51.045 0.36
Différence de moyenne de CONTAGION 0.259
Variable interactive = BANKRETFV 28.901 0.000
BANKRET FV=1 48.792 0.62
BANKRET FV=0 50.473 0.36
Difféerence de moyenne de CONTAGION 0.298
Variable indicatrice = ILLIQ -205.576 0.000
ILLIQ=1 49.526 0.04
ILLIQ=0 50.473 0.93
Différence de moyenne de CONTAGION 0.885
Variable interactive = BANKRETFV' -48.057 | 0.000
ILLIQ
BANKRET FV ILLIQ=1 17.874 0.05
BANKRET FV' ILLIQ=0 82.125 0.58
Difféerence de moyenne de CONTAGIC 0.529

5.3 Analyse des régressions

Nous présentons successivement les résultats ddéleso Le premier modéle, basé sur les
rendements boursiers, est un modeéle logit multiabmiEn premier lieu, un test liant la
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comptabilité en juste valeur des instruments firescet la contagion bancaire. En deuxiéme
lieu, on introduit I'effet de I'ajout de la variablilliquidité du marché. Le deuxieme modéele,
modéle de panel statique, substitue au premier lmdeléisque comme variable dépendante.

5.3.1 Résultats d’estimation du modele logit
Les résultats d’estimation des modélés) et (1.b) ont été obtenus en utilisant d’'une part une

régression logit multinomial et d’autre part ungression logit en coupe transversale.

Dans ce qui suit, nous nous limitons a l'interpiiétades résultats du modele logit multinomial
dans la mesure ou ce dernier tient en compte lessefpécifiques temps et individus.

Les résultats d’estimation du modé€lea) sont présentés dans le tableau N°3.

Tableau N°3 : L'impact de la juste valeur des instaments financiers sur la contagion bancaire
CONTAGION ; (= B1+ B2BANKRET + B3FV { + B4sBANKRET { * FV; + BsMARKET ; + B TBILL + error ;
(1.a)

Modéle logit multinomial Modéle logit & coupe transersale
Coefficients P-value Coefficients P-value
FV 0.03438 NS 0.02429 NS
BANKRET*FV 0.087728 <0.01 0.08784 <0.01T
TBILL 0.0031163 NS 0.00309 NS
MARKET -2.2196 <0.01° -2.21933 <0.0T
N 11478 11478
R 0.08 0.08
Effet fixe temps Oui Non
Effet fixe individu Oui Non
Statistique Khi-deux 850.38 851.40
(0.0000) (0.0000)

() Coefficient significative au seuil de 1%
(") Coefficient significative au seuil de 5%
() Coefficient significative au seuil de10%

Les résultats ci dessus sont probants puisqu'dangnt confirmer I'hypothese stipulant que la
comptabilité en juste valeur est associée a un&gmm bancaire plus importante en présence
d’'une difficulté financiere.

La proportion de variance du rendement des banex@gjuée par les variables du mod@ea)

est faible (R est égale & 0.08). Ce qui prouve que la qualagistement n’est pas adéquate aux
attentes théoriques. Cependant, la statistiquénddetix indique que le modele est globalement
significatif.

Les résultats d’estimation du modéle montrent dugphct de la comptabilité en juste valeur
devient moins significatif que s'il interagit aviecdifficulté financiere.

L’impact de la comptabilité en juste valeur asse@éune difficulté financiere est plus important
que l'impact de la comptabilité en juste valeuserisolément.

11



En effet, la comptabilité en juste valeur associana difficulté financiére montre un effet
significatif sur les rendements des banques. Unsdeade 1% la proportion des instruments
financiers évalués a la juste valeur entraine wmmentation de 3 points de pourcentage la
probabilité de propagation des difficultés finameg Alors qu’'une hausse de 1% de la proportion
des instruments financiers évalués a la juste vassociée a une difficulté financiere entraine
une augmentation de presque 9 points de pourcengagwobabilité de la contagion. La
propagation de la contagion semble plus motivéaipardifficulté financiere.

Ces résultats confirment la position stipulant tueritique adressée a la comptabilité en juste
valeur porte non pas sur le fondement de la régll guste valeur mais sur la faisabilité de son
application puisque la propagation des difficulti@sncieres pourrait conduire a une mauvaise
identification des valeurs sous jacentes.

Le coefficient de MARKET 5, négatif et significatif est cohérent avec ld tpie les banques
sont plus susceptibles d'étre touchées par laagoom lorsque le marché boursier est en
difficulté.

Le R reste stable a I'introduction des effets spéciégtemporels et individuels.

Les résultats d’estimation du modgleb) sont présentés dans le tableau N°4.

Tableau N°4: L'impact de la juste valeur des instrunents financiers sur la contagion bancaire pendanites
périodes d'illiquidité

CONTAGION ; (= B; + B2BANKRET { + B3FV,+ B4BANKRET ; * FV | + B5ILLIQ | + BsBANKRET (* ILLIQ ,
*FV (+B; MARKET , + BgTBILL  + error ; (1.b)

Modéle logit multinomial Modéle logit & coupe transersale
Coefficients P-value Coefficients P-value
FV 0.16977 <0.0T 0.1222723 <0.01
BANKRET 0.0929012 <0.01 0.7466005 <0.01
TBILL 0.0045589 NS 0.0099 <0.01
MARKET -1.057886 <0.0T -1.5281 <0.0T
ILLIQ -1.3697 <0.01"
BANKRET*FV*ILLIQ |-0.0704 0.098 -1.429077 <0.0T
N 11478 11478
R? 0.7 0.39
Effet fixe temps Oui Non
Effet fixe individu Oui Non
Statistique Khi-deux 4624.65 2813.08
(0.0000) (0.0000)

(") Coefficient significative au seuil de 1%
() Coefficient significative au seuil de 5%
() Coefficient significative au seuil de10%

Le coefficient de détermination fRest élevé ce qui montre que I'ajustement est alené
qualité. La valeur prise par la statistique de Héix refléte aussi que les modelgés) et (1.b)
sont globalement significatifs.

Les estimations montrent qu’une augmentation ded&a difficulté financiere accroit de 9
points de pourcentage la probabilité de propagat®ia contagion. Toute chose étant égale par
ailleurs.
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En se référant aux périodes d'illiquidité du mardwmme indicateur du phénoméne de la
contagion, les rendements des banques sur le mimeinéiere apparaissent moins motivés. A ce
niveau une augmentation de 1% de la proportionimgsuments financiers évalués a la juste
valeur associée a une difficulté financiére pendast périodes d'illiquidité implique une
diminution de 7 points de pourcentage de la prdiba@lgjue le phénomene de contagion surgisse.
Ce résultat n’est pas adéquat aux attentes thé&siduutefois ceci peut étre expliqué par le fait
que la moyenne des rendements pendant les péramduidité (ILLIQ=0) est nettement
supérieure a celle pendant les périodes d'illigéidi

Le coefficient de MARKET 5, négatif et significatif est cohérent avec l¢ taie les banques
sont plus susceptibles d'étre touchées par laagoom lorsque le marché boursier est en
difficulté.

Le RPajusté dans le modé(@.a) est plus importante que celui du mod@lé), ce qui suggére
que l'intensité des rendements des banques pemeetpproximation fiable de I'effet spécifique
intra et inter individuel.

5.3.2 Résultats d’estimation du modele de paaébhsie

» Test de présence des effets individuels

On tente de vérifier s’il ya bel et bien présenes ceffets individuels dans nos données.
L’hypothése nulle de ce test est gu'’il ya une icgépte commune, aucun effet individuel. Si on
rejette I'hypothése nulle, alors on doit inclures @dfets individuels dans le modéle.

Pour la spécification de ces effets, le test desHeun est un test qui permet de déterminer si les
coefficients des deux estimations (fixe ou aléajogont statistiquement différents. Le test de
Hausman est un test de spécification des effetsithebls, il sert a discriminer les effets fixes et
aléatoires. L’hypothése testée concerne la comwélantre les effets individuels et les variables
explicatives.

H: E(Xb,ai):o
H: E(Xb,ai)io

Sous I'hypothése &l le modéle peut étre spécifié avec des effetsvididgels aléatoires et on
retient dans ce cas l'estimateur des Moindres €arf@énéralisés (MCG). Sous I'hypothese
alternative H, le modéle doit étre spécifié avec des effetsviddels fixes et on retient alors
I'estimateur Within. Les résultats du test sonspréés dans le tableau N°5.

Tableau N°5 : Test de présence des effets individae

Effet fixe | Effet aléatoire

Test statistique
Fischer 129.71

(0.00000
Khi-deux 1098.01

(0.00000)
Test de Hausman 2.13
(0.57)
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La statistique de khi deux est supérieur a 10%ucénapliqgue que le modéle a effet aléatoire est
préférable au modéle a effet fixe.

* Test d’hétéroscédasticité des erreurs

On dit qu'il y a hétéroscédasticité des erreurdesir variance n’est pas constante d'une
observation a l'autre, ce qui va a I'encontre ddes postulats de I'analyse de régression. Par
contre, si cette variance est la méme partoutieklgrest dite homoscédastique. Les risques des
banques dans nos données en fonction d’'une diffidulanciére pendant la période d'illiquidité
peut constituer un cas typique d’hétéroscédasticité

L’instabilité de la variance de cet indice est @gsentiellement a I'hétéroscédasticité résiduelle.
Afin de vérifier et déterminer la forme de cetterigace, nous utilisons le test basé sur la
statistique de khi deux. Le tableau N°6 retracetdst d’hétéroscédasticité intra et inter

individuelle sur des fréquences trimestrielles.

Tableau N°6 : Test d’hétéroscédasticité intra et iter individuels

Statistique de| Probléeme d’hétéroscédasticité
khi deux
Test de Breusch 853.70
Bagan (0.00000) Probleme d’hétéroscédasticité intra individuelle
Test de Wald| 8241.89
modifié (0.0000) Probleme d’hétéroscédasticité Inter individuelle

La statistigue de Wald-modifi€é montre qu'il existe probleme d’hétéroscédasticité inter
individuelle, la variance des erreurs n’est paméme pour toutes les banques.

Le probléeme d’hétéroscédasticité intra individueltt détecté par le test de Breusch-Bagan. En
effet, la statistique de khi-deux montre la présed'hétéroscédasticité intra individuelle. Ce qui
suppose que les pentes ne sont pas constantempsues individus.

* Test de corrélation des erreurs

Pour tester la présence de corrélation des ermetarsindividus pour une méme période c'est a
dire E (@, ) # O pour i# j, on utilise un test de Breusch-Pagan. L’hypothasdke de ce test
suppose lindépendance des résidus entre lesidingivCe test vérifie que la somme des carrées
des coefficients de corrélation entre les erreunstaamporaines est approximativement zeéro,
puisqu’il est seulement nécessaire de tester ceus k& diagonale, la statistique résultante soit
une valeur Khi-deux de degré de liberté N (N-1)/2.

Si la valeur obtenue est supérieur a la valeurqoet les erreurs sont corrélées de maniere
contemporaine.

En se basant sur la statistique de Khi-deux, ostats I'existence d’'un probleme de corrélation
inter individuelle.
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Tableau N°7: Test de corrélation contemporaine

Statistique de Khi-deux
Breusch Bangan 1862.655
(0.0000000)

Il reste a étudier I'ordre d’'auto corrélation desars.

Dans ce qui suit, nous présentons les résultatstimf@tion du modéle de panel statique.
L’estimation du modeéle est réalisée par la méthdmemoindre carrées généralisée (MCG).
Tableau N°8 : Résultats d’estimation du modéle degmel statique

Log (H)it = B1 + B.BANKRET ; + B3FVi; + B4 BANKRET i * FVi; + BsILLIQ i; + Be BANKRET j; * ILLIQ ;*
FV it +B7 MARKET i; + B TBILL i + error;; (2)

Modéle de panel statique
Variables Coefficients | P-value
BANKRET FV'ILLIQ | 0.085736 <0.05
TBILL 0.0183608 <0.1

Les résultats d’estimation (Tableau N°8) indiquente la majorité des coefficients est

individuellement significative. La statistique déikleux prouve que le modele est globalement
significatif.

Les estimations montrent que la comptabilité etejualeur associée a une difficulté financiere a
un impact significativement différent de zéro : wlggmentation de 1% de la proportion des
instruments financiers évalués a la juste valeso@ée a une difficulté financiere pendant les
périodes d'illiquidité entraine une augmentation(@8% de la contagion au sein du secteur
bancaire.

L’effet de taux de bon de trésor est aussi révéigaers I'impact positif sur les risques. Une
hausse de 1% du taux de bon de trésor implique hausse de 0.01 % de la variance
conditionnelle.

Il reste & signaler qu'un probleme de multicoliitéamous a amené a réduire le nombre des
variables.

6 Conclusion

L’objectif de cet article était de tester I'impale la comptabilité en juste valeur sur la contagion
bancaire pendant les périodes d’illiquidité. Poaifaire, nous sommes partis d’'un modele logit
multinomial examinant I'association entre le régioomptable a la juste valeur et la contagion
au sein du secteur bancaire. Nous avons testéitetistfet de I'ajout de la variable illiquidité
sur cette association.

Les résultats sont globalement significatifs enhtrent que :

» La comptabilité en juste valeur est associée aawggnentation de la contagion au sein du
secteur bancaire.
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» Les banques sont plus susceptibles d'étre tougaidéa contagion lorsque le marché boursier
est en difficulté.
* Le taux de bon de trésor a un impact positif syorégpagation de la contagion bancaire.

Toute fois, le résultat de l'association entre @amptabilité en juste valeur et la contagion
bancaire pendant les périodes d'illiquidité n’eas adéquat aux attentes théoriques. Ceci peut
étre expliqué par le fait que la moyenne des reedésnpendant les périodes de liquidité est
hautement supérieure a celle pendant les péridilegudlite.

Pour améliorer la robustesse des résultats tromnass avons opté pour un modéle de panel
statique dont la variable & expliquer est baséestisque. L’estimation de ce modele a permis de
confirmer I'hypothese qui stipule I'existence d’uagsociation positive et significative entre la
comptabilité en juste valeur et la contagion barecpendant les périodes d'illiquidité.

Cette étude a mis en exergue l'impact de la conlgation en juste valeur des instruments
financiers sur la contagion bancaire pendant lesges d'illiquidité. Toutefois, d’autres sources
de risque systémique peuvent exister notammeneglesmentations prudentielles et la taille de
la banque.

A cet égard, Laux et Leuz (2009) suggerent quiildificile d’attribuer tout effet de contagion a
I’évaluation a la juste valeur puisqu’il est possilue ce phénomeéne aurait tout de méme pu
exister sous un régime de colt historique. Cesumiteuggérent qu'il serait préférable de
concevoir des regles prudentielles qui acceptejisi@ valeur en tant qu'un point de départ tout
en instaurant des exigences explicites de capitankcycliques plutdt que d’imputer
implicitement la question de la stabilité finanei@u systéme comptable.

En fait, la vague des crises bancaires a condsiialgorités de régulation a s’interroger sur le
caractere adéequat des réglementations prudentestisgantes et notamment sur leur capacité a
prévenir et détecter les crises bancaires. Cesatdmns peuvent toucher le capital des banques et
leurs activités. Pour ces formes de réglementailiexjste des visions conflictuelles quant’ a leur
relation avec le niveau de risque et la performatesebanques qui méritent d’étre développées.

On peut s’interroger également sur la relationeelatrtaille de la banque et son comportement de
prise de risque. En fait, la faillite d’'une banast plus préjudiciable du point de vue de risque de
systeme lorsque celle-ci occupe par sa taille Uaeepprépondérante dans l'industrie bancaire.
Les grandes banques seraient de fagon implicitdetoent assurées par rapport aux petites. En
outre, les premiéres ont tendance a s’exposerwdegn plus aux risques (politique too-big-to-
fail).

Les grandes banques sachant qu’elles sont systgmatent importantes, peuvent compter sur
un plan de sauvetage public en cas de détresgeci@me. Ainsi, elles ont une motivation pour
prendre des risques plus €élevés et exploiter, tie fagon, cette garantie explicite.

Il reste a signaler que méme si la comptabilisadida juste valeur avait contribué aux spirales a
la baisse et a la contagion, ces effets négatiferaps de crise doivent étre mis en balance contre
les effets positifs de la juste valeur et la re@ssance des pertes en temps opportun. Lorsque les
banques sont obligées de réduire la valeur defs getand les pertes se produisent, Elles ont tout
intérét a prendre rapidement des mesures correaivedimiter les préts douteux en premier lieu,
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ce qui réduit la gravité d'une crise.

Sur le plan économétrique, le recours a un mddgistique multinomial et un modéle de panel

statiqgue ont permis de fournir des preuves empsqie I'impact de la comptabilité de la juste
valeur des instruments financiers sur la contadiancaire pendant les périodes d'illiquidité.

Cependant, la non stationnarité des phénomenetgriention de la dimension temps dans les
problemes économiques ainsi que les anticipatisosf d’autant d’élément dont la prise en

compte dans la modélisation des comportements doddpécifier des modeles dynamiques.
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ANNEXE : « Money Center Banks » incluses dans l'inde également pondéré des « Money Center Banks »

N° Money Center Banks
1 Bank of America Corporation
2 Canadian Imperial Bank of Commerce
3 Citigroup Inc.
4 JPMorgan Chase & Co.
5 KeyCorp
6 Ohio Legacy Corp.
7 Oriental Financial Group Inc.
8 PNC Financial Services Group |
9 Royal Bank of Canada
10 SunTrust Banks Inc.
11 TCF Financial Corporation
12 The Bank of New York Mellon Co.
13 The Bank Of Nova Scotia
14 Toronto-Dominion Bank
15 United Bancshares Inc.
16 Wachovia Corporation
17 Wells Fargo & Company
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