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Introduction générale

Cette thése se focalisera sur des institutionsnéiéaes de nature unique introduites
récemment dans le systeme financier global bksques islamique<es institutions sont
différentes des banques conventionnelles. Ellesgmivernées par les principes déitance
islamiqueet enregistrent de forts taux de croissance cesales années. Avant de présenter
la problématique, I'intérét de la recherche etchdrecture de la these, un bref descriptif de la
finance islamique dans le monde serait utile poigum comprendrdimportance de notre

travail de recherche.

1. LA FINANCE ISLAMIQUE DANS LE SYSTEME FINANCIER
GLOBAL

Inconnue il y'a quelques décennies, la financamgiae s’est considérablement développée
pour devenir un véritable systéme financier. Lextde croissance annuel moyen au cours des
dix derniéres années se situe entre 10% et 30%rastidn des classes d’actifs. Malgre la
récente récession mondiale, le secteur atteint aleveau sommets. Moody's estime le
potentiel de ce marché a plus de 5000 milliard dUBes pays qui agréent cette finance se
situent principalement dans les pays du golfe Asié' et dans une proportion moindre, au

Maghreb, en Afrique et en Europe.

Figure 1 : La Finance islamique dans le monde

» L ’
w "Qmarv
TN«

.

|

HEl  Mainstream relevance
B Niche presence
B Engaging with regulators

Conceptual exploration
Source: HSBC Amanah

Certains estiment que les banques islamiques tastenactivité limitée n’occupant qu’une
place insignifiante dans le systéme financier magonal. Pour d’autres, elle ambitionne de

révolutionner le monde de la finance traditionnellatre ces deux avis, il est indiscutable que
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la finance islamique hisse ses voiles et commenaetésiesser les experts de la finance
conventionnelle, surtout depuis la derniere criggriciere internationale. La finance
islamique se mondialise. Elle semble fasciner fdeat et exciter la curiosité des financiers

qui y voient un creuset d’'innovations financieres.

D’abord concentrée dans la région du Golf, ell@mana un développement fulgurant en peu
de temps sous l'effet conjugué de plusieurs événtanke systeme financier islamique s’est
officiellement développé dans les années 70 dlaagihentation importante du prix de
pétrole. Des institutions financiéres ont été csgamur gérer cet exces de liquidité selon les
principes de la finance islamique. L’évenement Hesdptembre 2001 a été un déclencheur de
son expansion. Les investisseurs de la région tfe gat rapatriés leurs fonds placés dans
des pays étrangers par crainte de les voir geleffeL conjugué de ces événements était
'accumulation d’'une masse de liquidité dans legspdu Golf. S’ajoute a ces événements la
crise financiére qui a bouleversé le monde finandiees dérivés du systéme financier

conventionnel ont rendu la finance islamique pliiaetive.

Plusieurs courants de pensée ont pris de I'impoetaes dernieres années, on parle de plus en
plus de la finance éthique & durable, de I'éconosteialement responsable, etc. La finance
islamique se place dans ces courants de penséesetistotalement dans la lignée de cette
finance éthique, durable et socialement respongdiléait du caractere fondamentalement
moral des principes qu’elle impose. Belabes (2Qd@ksente la finance islamique comme
«(...) e forme de finance éthique, participative, socreat responsable, équitable,
alternative profondément ancrée dans I'économideaée Forget (2009) cite dans une étude
portant sur le développement durable dans la fimathique et la finance islamique la«
Shariah propose un ensemble de directives quigegit ce que nous appelons aujourd’hui

le développement durable

Le systeme financier islamique regroupe des banigleniques, des compagnies td&aful

(assurance mutualiste islamique), des fonds d’imgEsment respectueux des principes de
l'islam financier, etc. Les principes qui régisseatsysteme différent de I'esprit de la finance
conventionnelle. Si la norme qui préside les dénsid’'un agent économique en finance
classique est I'optimisation du couple rendemesgure, ce couple n'est pas l'unique ni le
principal critere de décision dans l'univers defildance islamique. Des considérations

spirituelles et morales peuvent influencer lessléos des différents acteurs économiques.
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Figure 2 : Nombre de banques islamiques en EUROPEdonnées 2010, Bankscope)

Traitement de I'auteur

Figure 3 : Nombre de banques islamiques au MOYEN OERNT (données 2010, Bankscope)

Traitement de I'auteur

Figure 4 : Nombre de banques islamiques en EXTREMBRIENT (données 2010, Bankscope)
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Figure 5 : Le nombre de banques islamiques en AFRIQE (données 2010, Bankscope)
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Figure 6 : Total actif des banques islamiques darle MONDE® (Données 2010, Bnakscope)
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2. L’ OBJET DE LA RECHERCHE

Cette thése s'intéresse aux caractéristiques fii@msc des banques islamiques en
comparaison avec les banques conventionnelles. Bamsfonctionnement, les banques
islamiques respectent cing principes de base. leanigre régle fondamentale qui les
caractérise edtinterdiction des taux d'intérétlans les transactions financieres. Les banques
islamiques sont des institutions qui recoivent dépdts et menent toutes les activités
bancaires a I'exception de I'opération de prét’etnghrunt a intérét. Le deuxiéme principe

fondamental est'exigence du partage équitable des pertes et deditp Toute forme

! Afrique, Europe, Moyen et Extréme Orient
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d'injustice, d’enrichissement injuste et d’explbda déloyale sont séverement condamnées
en finance islamique. Un troisieme volet importd@ta finance islamique e&xigence de la
transparence et I'interdiction de la spéculatiorses dérivésEgalement, la finance islamique
exige definancer des secteurs qui soient conformes avebidiée musulmanelLe dernier
principe fondamental de la finance islamiquelestigence de la tracabilité et 'adossement
des contrats a des actifs tangiblées banques islamiques se proposent de finaesegents
économiques en proposant des services bancairemdition de respecter les principes
enumeéreés ci-dessus. Elles offrent une panoplierddugs bancaires, autres que les préts
bancaires, pour financer leurs clients et ce, gotter la perception des intéréts. Les banques
islamiques ne collectent pas également les foldshase des dépdbts garantis et rémunérés a
un taux d'intérét fixé d'avance et ce, pour évirversement des intéréts. Le respect des
exigences de la finance islamique introduit desifitadions profondes dans I'intermédiation
bancaire islamique comparée a celle conventionnklte caractéristiques particulieres de
l'actif et du passif des banques islamiques nousmem@& poser des interrogations sur
'applicabilité des enseignements théoriques danibe aux banques islamiques.

L’'objet de cette thése est d’expliquerpeofitabilité, la structure de capitalet le profil de
risque des banques islamiques en prenant en compte lesupaités du contexte islamique.
Le point de départ de notre réflexion est une ingation sur les différences qui pourraient
exister au niveau de ces trois aspects entre leguba islamiques et les banques

conventionnelles puisque leurs modes de fonctioeméme sont pas identiques.

La théorie financiere actuelle s'est construite warensemble de travaux dont certaines
préoccupations touchent notamment la profitabiliéstructure de capital et l'univers des

risques financiers.

L’étude de la structure du capital des firmes dtunsitdepuis longtemps le theme central de la
finance d’entreprise. Les théories de finance déprise sont essentiellement développées en
vue d’expliquer le choix entre le financement pattes et par capitaux propres. Chaque
théorie propose un certains nombres de variabledeetmécanismes qui déterminent la

structure de capital des firmes. Tout débat sistiacture financiere émane des travaux de
Modigliani et Miller (1958). A la suite de leursatraux, différentes théories ont été proposées

pour relacher leurs hypothéses comme la théorigatla optimal d’endettement (Myers,
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1984), la théorie du financement hiérarchisé (Myé&@&84 ; Myers and Majluf, 1984), la
théorie de I'agence (Jensen & Meckling, 1976), tieéde signal (Ross, 1977).

Modigliani et Miller (1958) ont fondé la théorie d#ructure financiére en reposant sur la
stricte condition de I'existence d’'un marché paride capitaux. La théorie de Trade off
(Myers, 1984) suggere que l'arbitrage effectuéeelds économies fiscales et les colts de
défaillance conduit & une structure financiere ropte. La théorie d’agence (Jensen and
Meckling, 1976) suggere que les conflits d’intéeditre les actionnaires et les dirigeants
favorisent I'endettement contrairement aux confiiistérét entre actionnaires et déposants.
La structure de capital optimale peut étre obtedarec pararbitrage entre les avantages de la
dette (réduction des colts d’agence entre actiosmait dirigeants) et les colts d’agence
relatifs aux relations avec les créanciers. Larieéde financement hiérarchique (Myers et
Majluf, 1984) suggere gu’en raison de fortes asyie®td’'information et des problemes de
signalement associés a I'’émission de fonds profagméférence en matiére de financement
va aux fonds internes sur les fonds externes, ®iitende la dette sur les fonds propres, avec
une préférence pour la dette la moins risquée IplesSioutes ces théories ont été développées
dans un contexte « capitaux propres-dettes ». isa pn compte des spécificités de la finance
islamique nous incite a poser des questions spplieabilité de ces théories dans un contexte

islamique.

L’étude de la rentabilité des firmes constitue égednt depuis longtemps le theme central de
la finance de marché. Les théories financieresadept que le risque et la rentabilité ne
doivent pas étre jugés de facon indépendante. héaries de marché, depuis Markowitz
(1952), ont étudié les interactions qui existentreerie risque, la diversification et la
performance. La théorie du portefeuille, rappore ta diversification permet pour un niveau
de rentabilité donné de réduire le risque ; ou pouniveau de risque donné, d’améliorer la
rentabilité. Dans le cadre simplificateur espérara@ance, cette analyse a permis
d'appréhender précisément le phénoméne de dicetsin et de mettre en évidence
I'importance des corrélations entre les taux déabglité des différents titres et la notion de
contribution au risque global d'un portefeuilleslieavaux de Markowitz ont constitué la base
de la construction du MEDAF qui a été le premierdeie d'évaluation des actifs en
incertitude. Sur les marchés financiers, le risgaystématiqueest rémunéré. Plus

l'investissement est risqué, plus la rentabilifgéese est élevée. Le risque doit étre remunéré

de facon satisfaisante par crainte de ne plus @érodiapporteurs de capitaux. Le taux de
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rentabilité exigé par un actionnaire peut étre aspnté par la relation fondamentale du
modéle d’évaluation des actifs financiers MEDAF.affie (1964) et Lintner (1965) sont
parvenus a démontrer qu'a I'équilibre du marchdéaue de rentabilité requis pour un actif
financier quelconque était égal au taux de rentabslans risque, augmenté d'une prime de
risque fonction de la prime de risque de marchéuetoefficient de sensibilité, le béta, qui
représente le risque non diversifiable associé @étantion du titre. La relation d’effet de
levier financier est une autre relation rapportaela théorie financiere et permet d’expliquer
la rentabilité des capitaux propres en fonctionlaleentabilité des actifs et du colt de

I'endettement.

La gestion des risques bancaires constitue égatemiepuis longtemps la principale

préoccupation des régulateurs et des banques guirsntées a développer des moyens de
guantification des risques. En vingt ans, la régletation bancaire a considérablement
évolué, cherchant toujours a atténuer les risques établissements bancaires. Les
établissements de crédit ont subit plusieurs rédsrigui visent a renforcer la solidité et la
stabilité du systeme bancaire grace a une geshignfine des risques. les accords de Baéle |
en 1988 et Bale Il en 2004 ont permis de renfoetat’harmoniser les régles en matiere de
gestion des risques. La réforme de Bale Il s’adi@utour de trois piliers. Premiérement, la
réforme concerne I'amélioration du calcul des resxjuDeuxiemement, elle concerne la mise
en place d’'un processus qualitatif de surveillgoicelentielle par les superviseurs nationaux
et troisiemement, elle concerne le renforcementlaecommunication financiere afin

d’améliorer la discipline de marché. La réforme Bale Il fait partie également des

initiatives prises pour renforcer le systeme finana la suite de la crise financiére de 2007, la

crise des subprimes.

Tous ces développements théoriqgues et pratiquesétintélaborés dans un contexte
conventionnel. Nous avons choisi de revoir cestrimrions théoriques et pratiques
concernant lgrofitabilité, la structure de capitakt lesrisques dans un contexte islamique.
Notre focalisation sur les banques islamiques estifige par le fait que l'univers de la
finance islamique, trés récent, est différent dail’ers conventionnel. De rares études se sont
concentrées sur l'analyse des banques islamiqueseelbasant sur les contributions des
théories financieres classiques. Notre these sitrdans cette démarche. Elle tente d’explorer
les caractéristiques financieres des banques iglesien se référant aux théories financieres

existantes.
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3. PROBLEMATIQUE ET INTERET DE LA RECHERCHE

Ces ambitions nous orientent vers upblématique globale portant sur I'étude des
différences au niveau de profitabilité, de struetute capital et de profil des risques des

banques islamiques, comparées aux banques conveelies

Dans le but de répondre a cette problématique, nous proposons de répondre a la question

de recherche suivante :

Quelles différences de structures de capital, de gfitabilité et de profil de risque

existe-il entre les banques islamiques et leurs hahogues conventionnels ?

De cette question de recherche principale, déatialgéres questions :

- Existe-t-il des différences de profitabilité et steucture du capital entre les banques
islamiques et conventionnelles ? Ces différencesrp@nt-elles étre expliquées par
les différences du niveau des déterminants tradigts de la profitabilité et de la
structure de capital entre les deux catégoriesamejles? Existe-t-il des différences
dans les liens qui relient la profitabilité et la&rusture de capital avec leurs

déterminants traditionnels entre les deux catégalgebanques?

- La réglementation prudentielle des banques islaesigserait-elle différente ? Les
banques islamiques seraient elles exposées a guerigqui leur est spécifique ?
comment le quantifier ? quel serait I'impact de meque propre aux banques

islamiques sur leur réglementation prudentielle ?

L’intérét théoriqgue de notre travail concerne I'ezgtion de la profitabilité, la structure de
capital et les risques des banques islamiques. iS&e wratique tente d’améliorer la
connaissance autour du sujet en identifiant lesradébants influencant la profitabilité et la
structure de capital ainsi que les nouveaux risguagsres aux banques islamiques. L'analyse
et la compréhension de ces institutions financigéeentes peuvent aider a un meilleur

management de telles structures et a améliores frformances.
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4. ARCHITECTURE DE LATHESE

Pour répondre a nos questions de recherches famuié travail doctoral se divise en deux
grandes parties, articulées en plusieurs chapitgepremiere partie analyse la profitabilité

et la structure de capital des banques islamiqus®ricule autour de deux chapitres. Notre
premier chapitre s'intéressera a présenter les théories liéess&rdature de capital et a la
profitabilité et étudier leurs applicabilités dans contexte islamique. Notrdeuxieme
chapitre s’intéressera a présenter une étude empirique a@atine des banques islamiques et
conventionnelles. Ladeuxieme partie abordera un risque spécifique qui résulte de la
structure de capital de nature unique des bantpl@®iques. Elle est partagée en deux
chapitres. Ldroisieme chapitre identifie le risque propre aux banques islamiguesrisque
commercial déplacé. Ce risque est un nouveau ridgas la littérature des risques bancaires.
Le quatrieme chapitre proposera une quantification du risque commertplacé. Les deux
parties de la these sont précédées pathapitre introductif dont le but est d’expliquer le
fonctionnement des banques islamiques. Ce chapitus semble essentiel dans le but de

comprendre la suite de notre développement thé®egempirique.

Figure 7 : L'architecture de la thése

Introduction générale ]

Chapitre Introductif : Les banques islamiques : Quelles différences agec le
banques conventionnelles ?

profitabilité des banques islamiques et
conventionnelles : analyse théorique
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‘ Chapitre 1: Comparaison de structure du capitdbet}
Structure de capital et

banques islamiques

capital des banques islamiques et conventionnelle
analyse empirique

profitabilité des ‘ Chapitre 2: Comparaison de profitabilité et strmtde}

Partie 2 Chapitre 3: Lidentification du risque commercial
Le risque commercial déplacé

déplacé : risque
propre aux banques Chapitre 4: La modélisation du risque commercial
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Conclusion général y
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Chapitre introductif. LES banques islamiques :

Quelles différences avec les banques
conventionnelles ?

Introduction générale }

Chapitre Introductif : Les banques islamiques : Quelles différences agec le
banques conventionnelles ?
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21




Ce chapitre introductif va nous permettre a diifi€rer les banques islamiques des banques
conventionnelles. La section 1 décrira les prirgifendamentaux gouvernant les banques
islamiques. La section 2 expliquera les mécanisdeelintermédiation bancaire islamique.

La section 3 présentera les différences en termegodvernance des banques islamiques et
les innovations organisationnelles a ce niveausdaiion4 présentera une revue de littérature

sur le profil des risques associés a l'intermédiabancaire islamique.
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1. QUELLES DIFFERENCES EN TERMES DE PRINCIPES
FONDAMENTAUX ?

Du point de vue de la finance globale dominanietefdiction du taux d’intérét constitue la
principale différence entre la finance islamiquéadiinance conventionnelle. A I'évidence, ce
n'‘est pas l'unique point de divergence. En efetfirance islamique est par essence une

finance basée sur des principes fondamentauxsstiieit les plus importants sont :

- P1: Llinterdiction du taux d"intéréRiba)

- P2 : Linterdiction de I'incertitudeGharar) et de la spéculatioMaysir)

- P3: L'exigence de la justice => Le principe detage des pertes et des prdfits

- P4 : Linterdiction de financer des activités namformes a I'éthique musulmane.

- P5: L’exigence de la tracabilité => 'adossemees dransactions financiéeres a des

actifs tangibles.

1.1 Principe n°1 : L'interdiction du « Riba » dbute forme d'injustice.

Il est usuel de considérer que cette régle fondeateed’interdiction du Riba® caractérise
le plus la finance islamique et de I'aborder ennpee lieu (ElGamal, 2000). Le terme
«Riba» trouve son origine dans le verbe arabe « Rabaissignifie augmenter et faire

accroitre une chose a partir d’elle-méme.

Ce qui constitue réellement le moRiba » a cependant été pendant des siecles le sujet de
débats, I'explication la plus commune a réduit @edongtemps le Riba »a l'usure. D’'une
facon plus globale, les jurisconsultes définissenterme «Riba» par tout avantage ou
surplus percu par l'un des contractants sans aucomigepartie acceptable et Iégitime du
point de vue du droit musulman. La plupart dessgonsultes ont fini par considérer que les

intéréts bancaires sont a associer éiba »(Chaar, 2008b).

Toute perception ou versement des intéréts sonttéésapar la finance islamique. En

conséqguence, le prét ne peut pas étre pratiquéparanques islamiques. Il est interdit a ces

2 Al-ghounm bi al-ghourm
% Terme arabe lié & la finance islamique
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institutions d’accorder des préts et de collectes dépdts assortis a des taux d’intérét

prédéterminés. Ceci constitue la différence fonddale avec les banques conventionnelles

gui empruntent en contrepartie du paiement deséistéet qui prétent pour leur rapporter

egalement des intéréts.

Plusieurs raisons viennent justifier cette interdrc

Ce qui distingue I'approche islamique de celle @ntiwnnelle, c’est la conception
différente de la valeur du capital et du travaié @incipe vise a interdire en général
tout surplus, intérét compris, du seul fait de d'élement du temps en I'absence de

tout travail productif sans contrepartie.

Recevoir une rémunération prédéterminée et fixdgpendamment de la performance
de Tlactif sous-jacent financé, est considéré commpiste. Le retour sur

investissement doit étre variable, fonction du uesgnhérent a l'actif sous jacent
financé. L’objectif principal de cette interdicti@st d’éviter I'injustice dans le sens ou
des créanciers riches exploitent des débiteursrpaytzlGamal, 2000). Au lieu d’'une

simple relation préteur-emprunteur, le systemenfifexr islamique repose sur un
partage plus équitable du risque entre les deuxraqmarties et interdit de percevoir

tout intérét en contrepartie de la mise a dispmsiseulement d’'une somme d’argent.

La loi islamiqueconsidére également I'argent comme un simple mai/éohange.
Par conséquent, I'argent ne peut pas a lui sexd faibjet d’'un contrat. Selon la loi

islamique, la monnaie n’est pas identifiée commeljet de commerce.

El Gamal (2010) ajoute que linterdiction dRiba pourrait tirer son essence des addictions

lites a I'endettement et au fait de vivre au deslguses moyens. Cette condamnation morale

n'est pas étrangéere méme a la culture européermeeffet, le commerce de l'argent a

longtemps fait I'objet d’'une interdiction. Cetteaigue était toujours jugée comme injuste et

immorale.
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1.2 Principe n°2 : L’exigence de la justice etpeincipe de partage des profits
et des pertes (PPP)

Toute forme d'injustice, d’enrichissement injusted'@xploitation déloyale sont séverement
condamnées en finance islamique. Un contrat aumeerduquel I'une des parties prenantes
exploite de facon déloyale sa contrepartie ou pengistement un gain au détriment de ce
dernier est réputé invalide. En revanche, il fautligner que la finance islamique ne blame
pas la recherche du profit. L'Islam reconnait detdh propriété individuelle et le gain, du
moment, bien entendu, que son acquisition et desaan se font en conformité avec ses
préceptes. Le principe de partage équitable detegest des profits est corollaire a
linterdiction de lintérét et découle directemedti premier principe fondamental de la
finance islamique. La notionintérét», étant considéré comme un accroissement ingystif

est remplacée en finance islamique par le conaeptpiofit/rendement ».

Selon les régles de la loi islamique, nul ne peétgmdre a une quelconque rémunération sans
supporter une partie du risque inhérent a I'ingsstnent. Dans les transactions islamiques, le
lien entre le profit et le risque est régi par a@s principes tirés du récit prophétiqueAk
ghounmou bil ghourm# qui signifie « pas de bénéfice sans risque sj gue d’'un autre récit

« Al kharadj bi damane qui signifie que « le droit au profit s’acquigr le travail ». Ces
deux récits aspirent a la justice sociale et aui®qdans les transactions. La loi islamique
prévoit ainsi un partage équitable des gains et dsgues entre [linvestisseur et
I'entrepreneur. Il n'est pas permis a l'investigsde garantir son investissement en faisant
assumer les risques a autrui, le gain n’est mgutén assumant le risque de perdre le capital
investi. A la difféerence du systeme conventionitast strictement interdit de faire supporter
tout le risque a l'entrepreneur comme dans le eas alédits accordés par les banques

conventionnelles.

L’investisseur est exposé aux éventuelles pertesca&es a l'actif financé puisqu’il est
rémunéré a un taux de rendement en fonction derfafqmance de ce dernier et non pas a un
taux d'intérét (déconnecté de la performance detif’'dinancé). Au final, le statut de
l'investisseur s’approche de celui d’'un capitatisur Ainsi, la répartition des pertes et des
profits se fait selon un ratio prédéterminé eningestisseur et entrepreneur. La répartition

n'est pas nécessairement égalitaire mais ce quori@pc’est qu’elle soit selon un ratio
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convenu a l'avance. Par conséquent, en financmiglee, la banque n’est pas qu’'un simple
pourvoyeur de fonds intéressé seulement par lesntjes offertes par I'emprunteur. Elle
représente un authentique partenaire de ce deRuoer. conclure, il ressort que le point fort
de la finance islamique est celui de favorisevéstissement productif. Elle est par essence

entrepreneuriale.

1.3 Principe n°3: L'exigence de la transparence Enterdiction de la

spéculation et ses dériveés.

Un autre volet important de la finance islamiquel'@gerdiction duMaysir et de la présence

du Gharar dans les contrats.

1.3.1 L’interdiction du Gharar

Le mot «Gharar » est extrémement complexe a traduire, il a des atations de «
incertitude », « ambiglité », « risque », et « {pene » (Chaar, 2008b). Un contrat qui n’est
pas affecté par le Gharar »est un contrat dont tous les termes fondamentaiixckairement
définis au jour de sa conclusion. Il yGharar dans une opération commerciale lorsque les
conséguences ne sont pas claires. Il se manifésgraement lorsqu’il y a un doute ou une
incertitude concernant la réalité méme d’'une trati@a ou lorsque I'un des parameétres tels
gue le prix, 'objet de I'opération, l'identité dgsarties et les délais d’exécution, etc., est
inconnu ou dissimulé. « De maniere générale,Glearar regroupe les situations ou
linformation est incomplete » EI Gamal (2010).cncerne donc bien l'incertitude relative
aux évéenements futurs et a la qualité des biepe@t résulter d’'un manque d’information
intentionnel ou non venant de l'une, voire des dparies d’'une transaction. Les contrats

contenant des éléments d’ambiguité sont réputésemutroit musulman.

1.3.2 L'interdiction du Maysir

Les opérations qui reposent sur la pure spéculdhtaysir) en vue de réaliser des profits,
sont également interdites en droit musulmanMagsir se définit comme le fait de parier sur
la réalisation d'un événement, en se basant suaméspations subjectives du futur. Il se

définit comme toute forme de contrat dans lequealrt@t des parties contractantes dépend
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d'un événement aléatoire. C'est notamment ce pdrguie I'on trouve dans les jeux de hasard
et les paris avec mise. Le pari est interdit card'des parties sera gagnante au détriment de
l'autre. La loi islamique encourage la prise dgues mais elle interdit la prise du risque
excessive. «a prohibition de la spéculation a trait a la condaation du « Gharar » par

I'éthiqgue musulmane (Jouini and Pastre, 2008).

Ce deuxiéme principe sert de support aux critigdescertaines pratiques de la finance
conventionnelle telles que la spéculation, les pitsddérivés et les contrats d'assurance
classiques qui comporte des éléments Glearar et de Maysir. Il ferme Il'acces aux

investisseurs, soucieux de se conformer aux pescie la finance islamique, au marché des
produits dérivés conventionnels. D’ailleurs, c'estqui a permis a la finance islamique d’étre
en partie immunisée contre les produits dérivégtes qui sont 'une des causes de la crise

actuelle.

1.4 Principe n°4 : L'interdiction de financer desecteurs immoraux et non

éthiques

Belabes (2010) définit ce principe commtadiberté de financement pourvu que les secteurs
d'activité ne soient pas incompatibles avec leslifés de la Shariah visant a préserver la
religion®, la personne ou I'étPela raison ou I'entendeméhta postérité ou la descendarice
les bien§ c'est-a-dire tout ce qui est profitable & I'huritret aux étres vivants

Cette définition a de nombreux points communs aescdéfinitions du développement
durable. Forget (2009) souligne quéa«définition du développement durable, rejoint les
objectifs de la Shariah. D’aprés la commission mondiale sur l'environnammet le
développement de 'ONU le développement durable est un développementgond aux
besoins du présent sans compromettre la capacigégdeérations futures de répondre aux

leurs. Deux concepts sont inhérents a cette notide concept de « besoins », et plus
particuliéerement les besoins essentiels des plasudés, a qui il convient de donner la plus

4 al-din
5 al-nafs
®al-agl
"al-nasl
8 A
al-mal
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grande priorité, et I'idée des limitations que Bétde nos techniques et de notre organisation
sociale imposent sur la capacité de I'environnem&népondre aux besoins actuels et a
venir. (...) Au sens le plus large, le développendimiable vise a favoriser un état

d’harmonie entre les étres humains et entre ’horeirla nature ».

Forget (2009) souligne que L4slam insiste également sur la préservation de la
descendance. Cela signifie qu'il faut assurer uistrithution équitable des richesses entre les
générations, mais également préserver les resssura I'environnement. Ainsi,

'accomplissement des objectifs de la Sharia requdes interactions dynamiques entre les
processus socio-économiques et les priorités enmgmentales. La Sharia propose ainsi un
ensemble de directives qui rejoignent ce que nguelans aujourd’hui le développement
durable. (...) Plus spécifiquement, la Sharia propasssi un modéle de responsabilité
sociale des entreprises. Alors que l'approche cmmidle de la RSE est essentiellement
matérielle, plus centrée sur les conséquences quesi d'une posture socialement
responsable que sur ses fondements éthiques,ita vidamique de la responsabilité sociale
repose sur une approche plus holistique. En eféstprincipes moraux et éthiques issus du
Coran et de la Sunna, sont plus durables et absdlsiconstituent ainsi, du point de vue

islamique, de meilleures directives pour les s@si€fui veulent prospérer tout en se montrant

socialement responsables

Ainsi, les projets d’investissement qui bénéficialdgs financements islamiques doivent
remplir certaines conditions. La Finance Islamigpierdit I'investissement dans certaines
activités économiques (I'industrie du jeu de hasdedl'armement, etc.) mais aussi dans des
sociétés qui transgressent les principes fondamerda la loi islamique. En plus, la loi
islamique interdit toute activité qui se rapporte drés ou de loin au taux d'intérét.
L’investissement dans une société a fort leviendéttement ne devrait pas étre acceptable
pour la simple raison que nous avons évoquée @ansedtion précédente, toute transaction
incluant un taux d’intérét est une transaction igdiuit une injustice sociale et donc, non

autorisé par la finance islamique.

Appliquer par contre cette restriction a la letireplique I'exclusion automatique de la quasi-
totalité des entreprises existantes sur le mafraeconséquent, les spécialistes de la finance
islamique ont progressivement établis des seuil®ldeance en matiére d’endettement et de

revenus d’intérét. Cekici (2009) propose un sch@mdfiltrage islamique par lequel tout
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investisseur, souhaitant se conformer a ces pescipadopte dans le choix des titres. Il
propose un processus a deux étapes essentielltistiague le filtrage extra-financier du
filtrage financier.

1.4.1 Le filtrage extra-financier

Ce filtrage consiste a choisir seulement les eritep actives dans des secteurs non interdits
par la loi islamique. Deux paliers de sélectionstit: le premier concerne l'activité

principale de I'entreprise, le second concerndiVéé secondaire.

Concernant le premier palier, I'exclusion sectégi@onsiste a exclure les entreprises tirant
une part de leurs chiffres d’affaires de la listevante :

- Armement

- Alcool

- Tabac

- Jeux de hasard

- Pornographie

- Secteur des banques, assurances et de financemntionnelles (étroite relation avec

le taux d’intérét)

- Autres secteurs...

Quant au second palier, il consiste a recherchéadivité secondaire de I'entreprise ne

constitue pas un motif d’exclusion. Ainsi, la sd€iéhne doit pas étre affectée de fagon
significative par une activité illicite effectuéee dacon secondaire. Plus précisément, la
proportion des revenus géenerés par I'activité sgame doit étre au maximum 5% du revenu
total. Ces interdictions rappellent bien dans usgame mesure a la pratique des fonds

éthiques dans leur processus de sélection.

1.4.2 Le filtrage financier

Ce filtrage consiste a exclure des entreprisesnskdars caractéristiques financiéres. Le

filtrage financier tient compte de la structurecdgital des sociétés eémettrices. Deés lors, une
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série de ratios a été établie, notamment des rdgoslettement, des ratios de liquidité et des
ratios de revenus illicites.
Le ratio d’endettement (dette total/actif ; detital/capitalisation boursiere) doit étre inférieur

a 33%. Ce sont les jurisconsultes musulmans quétatli ce seuil.

Le ratio de liquidité peut étre calculé par :

- le ratio de trésorerie disponible/valeur moyedada capitalisation boursiere

- le ratio de la trésorerie et des actifs génélastintéréts sur la capitalisation boursiére
- le ratio des créances clients/actif.

Ces ratios doivent étre au maximum 33% pour leg geemiers ratios et 50% pour le dernier

ratio.

1.4.3 Le schéma du filtrage islamique

Le processus décrit ci-dessest utilisé pour I'élaboration des indices de méardlamique
(Dow Jones Islamic Market Indexes, S&P Islamic iede etc.), pour la construction des
fonds islamiques, etc. Il faut souligner que cecpssus est en voie de perfectionnement
(Cekici, 2010). Actuellement, les spécialistes aldihance islamique s’interrogent sur la
légalité des actions de préférence qui offrent @r kulaire le droit de percevoir des
dividendes plus élevés que celui percus par lesntiirs des actions ordinaires, sachant que
ces derniers ont investi autant que le titulaineilggié ; ou méme de disposer de plus de

droits de vote.

Le filtrage islamique peut étre également amélaré/ue de renforcer les exigences éthiques
et du développement durable. Le filtrage pourré@iécionner des entreprises selon certaines

pratiqgues environnementales ou sociales, commexganple :

- la consommation des ressources naturelles (eargiénen matiére premiere)
- les pratiques en matiére de recrutement
- I'émission du CQ

- etc.
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La prise en compte des exigences ci-dessus esiéeigtar le fait que I'lslam insiste sur la
préservation de la descendance et exige ainsidigtrébution équitable des richesses entre les
générations et une préservation des ressources!'engironnement.

La figure suivante illustre ce processus de s@gcti

Figure 8 : Le filtrage islamique (Cekici, 2009)

La société évolue-t-elle dans une activité prohibée ?

Oui l Non

Investissement

prohibé Oui Son ration d’endettement est-il
supérieur a 33% ?

l Non

Oui Ratio de liquidité islamigue : Son actif liquide (cash,
effets, créances) est-il supérieur a 33% ou 50% de
son actif total ?

l Non

Ratio des revenus impurs : La somme de ses revenus
non conforme a la loi islamique est-elle égale ou
supérieure a 5% (revenus usuraires inclus) ?

l Non

Les titres et par conséquent les
investissement deviennent compatibles
a la loi islamique

Qui

1.5 Principe n°5: L’exigence de la tracabilité €éadossement des contrats a

un actif tangible.

Ce principe émane du premier principe d'interdictidu taux d'intérét. Etant donné

gu'aucune possibilité de profit ne se réalise pachlange de deux unités de monnaies de
méme dénomination, le profit est seulement justiié@s le cas ou un objet ayant une utilité
intrinséque est vendu pour de I'argent. En eftetiet opération financiere doit étre adossée a
un actif réel. La finance islamique impose aux stigseurs de s’engager dans I'économie
réelle, sur des actifs tangibles, empéchant andétonnexion observée aujourd’hui entre les

marchés financiers et I'économie réelle. L’adossamdes transactions financiéres a des actifs
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sous-jacents tangibles permet a la banque islandéair une vision plus claire quant a

I'allocation de ses fonds.

2. QUELLES DIFFERENCES EN TERMES D’INTERMEDIATION
BANCAIRE ?

Les banques islamiques se proposent de financeagessts économiques en proposant des
services bancaires a condition qu'ils corresponddatirs besoins de se conformer a I'éthique
musulmane. Ces banques offrent une panoplie deupsodancaires, autres que les préts
bancaires, pour financer ces clients et ce, poileréha perception des intéréts. Les banques
islamiques ne collectent pas également les foldshase des dépdts garantis et rémunérés a

un taux d’intérét fixé d’avance et ce, pour évitkeversement des intéréts.

Dans ce qui suit, nous présenterons les différaetdmiques de mobilisation et d’affectation

des ressources par une banque islamique.

1.2 Les ressources d’'une banque islamique

Comme tout établissement bancaire, une banqueitglanest une institution qui recoit des
dépbts. Par contre le passif d'une banque islamégtisensiblement différent de ce que I'on
peut rencontrer dans le bilan d’'une banque conwendlle. Il est en effet constitué de
différentes catégories de dépdts. D’une part, &t constitués par les clients et confiés a la
banque a des fins d’investissement et qui ne sastgarantis en échange d'un partage des
profits et des pertes ; d’autre part, les comptagant non rémunérés. Ci-dessous un bref

descriptif de ces deux types de dépots.

2.1.1: Les comptes d’investissement participatifs

2.1.1.1 Fonctionnement

L’originalité des banques islamiques consiste aniabilisation des fonds sous forme de

comptes d’investissement participatifs. Ces comptewestissement sont gouvernés par le
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contratMudaraba.Ce contrat spécifique met en relation un investisg¢apporteur de fonds

/Rab al ma) et un entrepreneur (gestionnaire des fdvidsgarib).

Les titulaires des comptes d’investissement padids (les déposants) représentent les
apporteurs des fonds et donc la contrepartie ouasiiit ses fonds. La banque islamique joue
le role de gestionnaire de ces fonkudarib) pour le compte de ces déposants. La relation
entre les titulaires des comptes d’investissemenis banque est une relatientrepreneur —
investisseur difféeremment du modéle conventionnel qui suppose relationcréancier-

débiteur

Selon FAS n°3 de I'AAOIFI (2008), les profits sont partagéstre les deux contreparties
selon un ratio prédéfini. Les pertes sont suppsrpeg chacune des parties prenantes selon
leurs propres apports. En effet, les titulairesai®mptes d’investissement participatifs, en tant
gu’investisseurs, assument lintégralité des pefitgancieres. La banque islamique, entant
gu’entrepreneurMudarib) perd sa rémunération et le temps engagé danactoité, sauf si

les pertes résultent d’'une mauvaise gestion deadafn effet, en dehors du cas de violation
du contrat ou de négligence, I'entrepreneur n’a @agarantir ni le capital investi ni la
réalisation d’'un profit. Les comptes d’investissetgarticipatifs ne sont pas par conséquent
des fonds garantis. La banque islamique n’assurmdegsarisques sur le capital investi sauf
sous certaines conditions. En d’autres termeke principal investi, ni le taux de rendement

associé ne sont garantis par la banque islamique

Le schéma suivant illustre le fonctionnement desptes d’investissement participatifs.

Figure 9 : le fonctionnement des comptes d'invesiement participatifs

Titulaires de Partage des
comptes

profits
PN bl S . .
d’investissement T e

participatifs

1

1

1

- Absorbent 1
l les pertes I
s 1
1

1

Geére les
fonds

Apportent
les fonds

Comptes
d’investissement
participatifs

° Financial Accounting standard n°3, in AccountiAgditing and Governance Standard of AAOIFI.
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La banque islamique collecte les fonds d’investismg sur la base d’'un contfdudaraba a
deux voletqtwo-tiers Mudaraba en assumant un réle dual. En effet, la banquieatel des
fonds aupres des investisseurs (déposants en comijpigestissemenbu Rab-al-ma), elle
joue le réle donc d’'un entrepreneMudarib). Les fonds d’investissement sont mis par la
suite a la disposition des entrepreneurs pour fieades projets, la banque assume alors le

réle d’un investisseuiRab-al-mal)

Les banques conventionnelles, contrairement auxjusm islamiques, ont le privilege de

déterminer d’avance les taux d'intéréts. Par comérdaux de rendement sur les comptes
d’'investissement est variable. Ce taux de rendee&nfonction de la performance des actifs
financés par les fonds d’'investissement réalisééagueriode considérée.

2.1.1.2 Méthode de calcul du taux de rendement

La banque islamique mobilise des comptes d'investint, non pour étre rémunérée a la
base d'un taux d'intérét prédéterminé, mais a keltBun taux de rendement variable généré

par les actifs financés par ces fonds d’'investigsgm

La rémunération repose sur le partage du profit ggnéré par les actifs financés par les
comptes d’investissement participatifs, entre ladoee islamique et les titulaires des comptes

d’investissement.

Les profits sont distribués de la maniére suivante

- Les profits sont alloués tout d’abord entre lesoactaires et les titulaires des comptes
d'investissement. La part des titulaires des cosnptavestissement est appelé le
revenu deMudaraba Les profits générés par les investissements tuajuent
financés par les fonds de la banque islamique st tilaires des comptes
d’'investissement sont répartis entre eux au pradatdeurs contributions en capital
(AAOIFI, 2008 ; Standard 6 ; paragraphe 6). L'akien des profits a la base de
proportions convenues par les deux parties estedgait acceptable en finance

islamique.
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- La Banque Islamique préléve ensuite sa part détprdfudarib share» du revenu du

Mudarabg pour son rble en tant que gestionnaire de foGes$te réparation se fait

selon un ratio prédéfini.

Les pertes résultant de la mauvaise gestion, diggeage ou du non respect de la banque
islamique des termes du contrat Mudaraba, doiggrtdéduites de la part des profits de la
banque islamique. Si les pertes dépassent la panprdfit de la banque islamique, la
différence est déduite de sa part du capital inga#OIFI, 2008 ; Standard 6 ; para8).

La figure suivante schématise la distribution desfigs entre la banque islamique et les

titulaires des comptes d’investissement.

Figure 10 : La rémunération des comptes d’investigsnent participatifs.

Capital des Comptes
Sources des actiI:Jnnaires d’investissement
Fonds participatifs
All i
ocation des Actif
fonds

)

Revenu de
v Mudaraba

Distribution des ) Mudarib
Profit Profits des share Profits des
roftits actionnaires : , déposants
v

Titulaires des comptes
d’investissement

Banque islamique

2.1.1.3 : La typologie des comptes d’investissenpamticipatifs

Les déposants en comptes d’investissement peuvaisic entre deux types de comptes

d’investissement: a caractéere restrictif et notricts.
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a. Les comptes dinvestissement a caractere restrigtiRestricted Profit Sharing
Investment Accounts »

Ces comptes sont appelés également des dépotsestissement affectés. Ce sont des
comptes ouverts par des clients dans I'objectifddsivestir leurs fonds déposés dans des

projets bien déterminées. Les caractéristiquegseamptes :

- Leurs titulaires sélectionnent les projets aulguseront affectés leurs fonds et sont
fortement impliqués dans la gestion et la prisd@gsion.

- lls accordent une responsabilité limitée a lago@nislamique pour la gestion de leurs fonds
d’investissement.

- Ces comptes ne sont pas placés conjointementeséands de la banque.

- Leurs titulaires assument les résultats de cesstissements en termes de pertes et de

profits.

b. Les comptes d’investissement a caractére non resfri« Unrestricted Profit
Sharing Investment Accounts »

Ces comptes sont appelés également des dépotestissement non affectés. Les titulaires
de ces comptes accordent a la banque islamiqueespensabilité compléete dans la gestion
des fonds d’investissement. Ils n’interviennentans la sélection des actifs auxquels seront
affectés les fonds, ni dans la gestion de ces fdddsgent placé alimente un fonds commun

avec les fonds de la banque islamique.

2.1.2 Les comptes courants

En pratique, la banque islamique collecte égalerdestfonds sous forme de dépbts a vue
aupres des clients averses au risque. Les compteants sont non rémunérés. La banque
garantie le remboursement intégral du principahti@rement aux comptes d’investissement

participatifs.
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2.2 Le financement de l'actif

L’actif d’'une banque islamique présente un portéfediversifié (EI-Hawary et al., 2007).
L’allocation des fonds dans une banque islamiquéageen utilisant différents modes de

financement classés en deux catégories :

- des modes de financement participatifs a revengst@alres(Equity financing / profit

and loss sharing investment)

- des modes de financement d’opérations commerciatesenus fixegNon profit and

loss sharing investment)

La banque islamique ne percoit pas des intérétka dmrt de ses clients comme dans le
modeéle conventionnel. Elle se rémunere, soit pa marge bénéficiaire qu’elle dégage sur
les opérations commerciales, soit par le partagepdefits’ qu’elle dégage sur les opérations

de financement participatifs.

2.2.1 Les instruments de financement participatifgevenus aléatoires

Le financement en capital s’effectue par le bi@s dontrats participatifs, a savoir les contrats
de:

- Musharaka(Joint venture, profit and loss sharing investjent

- Mudaraba (Association, profit sharing and loss bearingestment)
21.1.1 Musharaka (Joint venture)
Le termeMusharakasignifie I'association. C’est un instrument finaroqui permet de mettre
en application le principe du partage des pertedestprofits (PPP). Le principe de cette

opération est simple. C'est un contrat par l'intédmire duquel deux (ou plusieurs)

partenaires s’engagent dans un projet et assotéens capitaux pour le financer. La

19 e partage des profits se fait avec les clientogubénéficié du financement
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contribution en capital de chacun des parties pite:san’est pas nécessairement égale. Dans

la répartition des taches, il est possible de eotdi gestion du projet a un seul contractant.

Figure 11 : Le contrat Musharaka

Part
Capital financier des profits et des pertes
[ 1 —
Investisseur Projet Entrepreneur
| T |
Part Capltal humaln/
des profits et des pertes Apport en Industrie/ financler

Jouini et Pastré (2009).

La part de profit revenant a chaque cocontractahtcalculée selon un ratio de partage
prédéterminé explicitement défini lors de la cosma du contrat, non selon un forfait. Il
n’est pas obligatoire que ces parts de bénéfi@nsstrictement proportionnelles a I'apport en
capital. Quant aux pertes, elles sont obligatoirgnsipportées par chaque contrepartie a
hauteur de sa contribution dans le capital invgsAS™ n°4 ;: AAOIFI*?, 2008). La part de
chaque partie dans les bénéfices est librementcre@dge mais le partage des pertes doit

respecter les mémes proportions de I'apport ertadapi

L’'opération deMusharakan’est pas un prét bancaire mais une participgtleme et entiere
au financement d’'un projet avec un intéressemert ragultats qu’ils soient positifs ou

négatifs.

Tout accord visant a garantir a 'une des contitegggfa récupération de son capital investi
indépendamment des résultats géenérés par le pirmgeicé est inacceptable. A cet égard, la
banque islamique n’a pas le droit de réclamerrgirsement de son apport sauf dans le cas
de violation par son partenaire d'une clause duragnd’une négligence ou d’'une mauvaise

gestion.

En investissant dans une entreprise via le moddindmcementMusharaka la banque

islamique prend ainsi une part du capital de celiet devient actionnaire. Elle bénéficie par

! Financial Accounting standard n°4, in AccountiAggditing and governance standard of AAOIFI.
12 Accounting and Auditing Organization of IslamicmBncial Institutions
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conséquent d’'un droit de regard sur la gestiorieséréprise. La banque trouve un avantage a
employer ses ressources a long terme dans ce gffi@ahcement lui permettant d’obtenir

une rémunération réguliére pour ses déposants.

Plusieurs modes de financemehtusharaka sont possibles, les deux types les plus

intéressantes sont laMusharaka permanenteet la «Musharaka dégressive

En vertu de laMlusharakadégressivedecreasing partnershipr diminishing Musharaka la
banque islamique cede sa part dans le capital ggsigement aux autres associés, ce qui lui
permettra de se désengager peu a peu et de s difinitivement du projet. C'est une
Musharaka particuliére a travers laquelle la banuaréicipe au financement d’'une opération
avec l'intention de se retirer progressivement elleeci par la vente de sa part a son (ses)
associé (s). Dans le cas d'un seul associé par @&emh convient a ce dernier d’acheter
périodiquement les parts de la banque islamiqugnantant de ce fait sa propre part jusqu'a
ce gu'il devienne le propriétaire unigque du prajefinancé. Dans ce cas, la banque considere
dés la conclusion du contrat Busharakadégressivaju’elle n’est partenaire de I'entreprise
gue pour une période déterminée. Ce partenariaesigifjest employé généralement dans le
financement immobilier. Contrairement a I&lusharaka dégressiyela Musharaka
permanentea pour objectif de participer de fagon active &ueloppement économique tout

en placant ses capitaux.

Le mode de financement parNé&usharakapermet a la banque de saisir des opportunités de
placement & moyen et a long terme de ses fongsédente également une forme de crédit a
moyen et long terme pour les entreprises, qui pergde financer leurs cycles de
développement. Il permet en outre de faciliter léaton de la petite et de la moyenne
entreprise. Sur le plan moral, la banque peut gtasgjue I'entreprise intervienne dans des
secteurs licites et socialement responsables st énfacon générale, le partenariat apparait
moralement supérieur a I'endettement (Guéranged9R0 En pratique, cette technique de
financement est trés peu utilisée (voir figure essbus). Elle est utilisée principalement dans

des projets d’investissement a petite échelle.
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Le graphique suivant présente la proportion dunieanent par le mode Musharaka par

rapport au total actif dans Zbanques opérant au pays du golf pour la périod6-2009.

Figure 12 : L’évolution du Financement par Musharala dans les banques du GCC
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2.1.1.2 Mudaraba : L'association dans le profit

Ce mode de financement met en relation la bandamigue qui apporte le capital et un
entrepreneur, appel®udarib, qui fournit son savoir faire et son expertise. hanque
islamique agit ainsi en tant qu’investisseur, appelb el mal

Figure 13 : Le contrat Mudaraba

Capital financier Rémunération ()

| 4 1
’ Projet
Investisseur . : Entrepreneur
(Rab el Mal) ('“"ii"csi'zfé’;‘en" (Moudarib)
t i I

Rendement (2 Capital humain

(savoir-faire, expertise)

(1) Part des bénéfices en cas de profit ; sinon rien
(2) Part des bénéfices en cas de profit ; en cas de perte, l'investisseur assume l'intégralité des pertes

Jouini et Pastré (2009).

13 Bahrain: Albaraka banking Group, Bahrein Islamic hafikst energy, Gulf Finance House, khaliji comnedrdank,
shamil Islamic bank, Unicorn investment bank. Etsirrabes Unis: Abu dhabi islamic bank, Ajman hablbai islamic

bank, Emirates Islamic bank, Shariah islamic b&pdtar: Qatar Islamic Bank, Qatar international istabank, Masraf Al

rayan, First finance company. Kuwait: Kuwait Intgtional bank, Kuwait Finance House, Al Masar inmesit compagny,
international Investment Group.
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Dans cette structure financiére, proche de l'ogmion de la société en commandite en
France, la responsabilité de la gestion du prajanté repose entierement sur I'entrepreneur.
Les profits générés sont répartis entre les deukiepaprenantes suivant des proportions

spécifiées d’'un commun accord a I'avance aprédegufrais de gestion de I'entrepreneur ont
été acquittés.

Selon FAS* n°3 de 'AAOIFI (2008), les pertes sont support@es chacune des parties

prenantes selon leurs propres apports. En effddate@ue islamique, entant qu’investisseur,
assume l'intégralité des pertes financiéres. Legreneur perd sa rémunération et le temps
engagé dans son activité, sauf si les pertes eé$sudtune mauvaise gestion de sa part. En
effet, en dehors du cas de violation du contratdeunégligence, I'entrepreneur n’'a pas a
garantir ni le capital investi ni la réalisatiorud’ profit.

Ce mode de financement permet a la banque islandiguseibvenir aux besoins de ses clients
dans le cadre de financement des cycles de crédegnentreprises. La Mudaraba est

généralement utilisé pour le financement des psadas ou le savoir faire du partenaire est
considéré comme la premiére garantie de I'opération

La figure suivante présente I'évolution de la pmijpm du Mode de financement Mudaraba

par rapport au total actif de 20 banques opérams tharégion du Golf. La période considérée
est 2006-2009.

Figure 14 : L'évolution de Financement par Mudarabadans les banques en GCC
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!4 Financial Accounting standard n°3, in AccountiAgditing and Governance Standard of AAOIFI.
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2.1.2 Les instruments de financement a revenus $ixées contrats de dettes

Ces contrats sont des opérations commerciales rjuioates les caractéristiques d’un prét
avec intérét mais ne le sont pas. Il s’agit dedratgde financement dont les versements sont
constants, échelonnés dans le temps. Les versenmrgspondent aux fractions du principal
additionnés d’'une marge. Cette marge est fixeddpgandante de la maturité du contrat. Dans
les différents contrats de dette que nous décrirsstermes « investisseur/entrepreneur »
sont remplacés par « vendeur/acheteur » vu quaifjis’des opérations commerciales. Les

différents contrats de dettes les plus répandusMorabaha, Istisna, Salam, ljara.

2.1.2.1 Le contrat Murabaha : L’achat-revente avetarge bénéficiaire

Le mot Murabaha vient du mot arabd@bh’ signifiant gain ou bénéfice. Il s’agit &kun
contrat de financement aux termes duquel un cliEmande & un financi€rde financer
'achat d’'un actif déterminé ou d'un portefeuill€adtifs déterminés, en réalisant en
particulier deux transferts successifs de proprigdéprésentant de la maniere suivante : un
vendeur vend I'actif a un financier qui le revendi@ client moyennant un prix payable a
tempérament, supérieur au prix d’acquisition a leawmtd’'un profit...Le prix est déterminé et
connu des deux contractants le jour de la conctlusio contrat. L’opération de Murabaha
est une technique de financement portant sur défs apécifiques, notamment immobiliers,

mobiliers, titres (valeurs mobiliéres et droits Ear), matiéres premiéres ou machiné®

Figure 15 : Le contrat Murabaha

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ACTIF PAIEMENT A TERME
(100+x, marge)

Vendeur lnle_rmed_mu'e < Acheteur
Financier

t I ‘
PAIEMENT AU
COMPTANT (100)

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ACTIF

Jouini et Pastré (2009).

15| a banque islamique
¥ INSTRUCTION DU 23 JUILLET 2010, Bulletin officiales impots N° 78 du 24 AOUT 2010
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La Murabaha peut avoir deux aspects. Soit une dctios directe entre un vendeur et un
acheteur, soit une transaction tripartite entreadgheteur final (donneur de l'ordre d’achat
d’un bien), un premier vendeur (le fournisseur danpet un vendeur intermédiaire (exécutant

de l'ordre d’achat du bien). Cette seconde formalété retenue dans les opérations de
financement par les banques islamiques.

La banque intervient ainsi en qualité de premidresaur vis-a-vis du fournisseur et de
revendeur a I'égard de son client donneur de lrdiachat. Le mode de financement
Murabahasuppose que la banque islamique achete un aetif $pécifique pour le compte
d’un client. Par la suite, la banque vend cet aatifclient moyennant le paiement du prix
d’achat initial majoré d’'une marge bénéficiaire e montant est fixé au préalable et ne
varie pas durant la durée de paiement accordételrirédiation de la banque islamique se

traduit ainsi par deux transferts successifs dpr@te de I'actif financé.

Le graphique suivant présente la proportion duniteanent par le mode Murabaha par

rapport au total actif dans 2@nques opérant au pays du golf pour la périod6-2009.

Figure 16 : L'évolution de Financement par Murabahadans les banques en GCC
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Ce produit financier se rapproche d'un contrat ddedclassique. Toutefois, il existe une
multitude de points de divergence entre la véMteabahaet le crédit a intérét (Saidane,
2009). Premierement, I'opération bancaire islamigsteréellement adossée a un actif tangible
étant donné que la banque islamique est le pramaétffectif de I'actif sous-jacent vendu. I
ne s'agit pas donc d’'un prét mais d’'une opératiervente a crédit. Deuxiemement, il n'y a

pas référence au taux d’intérét dans ce contratrdancier se rémunere par le biais d’'une
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marge bénéficiaire. La rémunération de la banglaenigue n’est pas une compensation a
I'utilisation de l'argent mais plutdt une rémunéoat d’'un service rendu par la banque

islamique.

Cet instrument est le plus utilisé par les bangsksniques (El-Hawary et al., 2007). Au
cours des derniéres années et face a l'accroissadnemombre des instruments financiers,

son importance a quelque peu décliné.

2.1.2.2Le contrat ljara : Le crédit-bail

Le mode de financemeiljara s’apparente a un crédit bail. L4jara est ici un contrat en

vertu duquel une entité met un actif mobilier omiobilier & disposition d’'un client pour une
durée déterminée en contrepartie du paiement dersoy.e contrat d’ljara peut étre assorti
d’'une promesse de vente ou d’'une option d’achatcakée a I'échéance ou en cours de
contrat. Cette promesse de vente ou cette optianhdt peut étre distincte du contrat de

location »*".

Figure 17 : le contrat ljara

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ACTIF PAIEMENT DE LOYER

‘ AVEC OPTION D’ACHAT
Vendeur Inlq‘nnmlyunrc < Acheteur
Financier
t I r

PAIEMENT AU COMPTANT LOCATION DE L’ ACTIF

Source : Jouini et Pastré (2009).
Rapport Europlace : Enjeux et opportunités du déwpément de la finance islamique pour la place aesP

C’est un instrument financier par lequel une banguguiert un bien nécessaire a la
réalisation d’un projet et le loue a un client poarmontant et une échéance déterminés. Le
propriétaire du bien, c'est-a-dire la banque, suppious les risques liés a la propriété. La

durée de location varie selon la nature de I'objdéés besoins du client.

7 INSTRUCTION DU 23 JUILLET 2010, Bulletin officiales impots N° 78 du 24 AOUT 2010
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Ce contratjara peut étre une location simpldjara classique» ou le bien est récupéré par la
banque islamique a I'échéance afin de le mettie didposition d’'un autre client. Le contrat
peut comporter également une option d’achBara avec option d’achap ou le locataire

peut I'exercer. Ainsi, le contrfjara conduit a un transfert de propriété au profit aataire.

Le contratljara fait donc intervenir trois acteurs : un vendeud’detif, la banque islamique
et un locataire. La banque islamique achéte I'aitih fournisseur, devenant ainsi un bailleur
en le louant a un client lequel devient locatair@aye un loyer. Le loyer couvre le prix du

bien et une rémunération convenable du banquier.

L’ljara est trés proche d’'un contrat de crédit bHily a cependant quelques différences. Le

tableau suivant synthétise ces différences.

Tableau 1 : Les différences entre le contrat ljaraet le crédit ball

Creédit bail ljara

Pas de pénalités de retard

la pénalité fixe est assimilable

le contrat prévoit des a un taux d'intérét.
Retard de R
pénalitées sous forme de
paiement pourcentage de la sommé&n plus, la philosophie
due. musulmane réprouve toute
provision dans un contrat
financier qui pénalise un
débiteur de bonne foi déja en
difficulté
Paiement les paiemeqts p_euventes paiements ne peuvent pas
commencer a partir ducommencer avant que le
moment ou le bailleur achétgreneur ait pris possession du
I'actif sous-jacent bien en question
le risque de Le risque est porté par lde bailleur qui continue a

destruction ou de bailleur ou par le preneuravoir la responsabilité du
perte de l'actif Généralement c’est lebien, sauf cas de malveillance
preneur. ou négligence du preneur
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Le graphique suivant présente la proportion dunidement par le mode ljara par rapport au

total actif dans 2@anques opérant au pays du golf pour la périod6-2009.

Figure 18 : L'évolution de Financement par ljara dans les banques du GCC
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2.1.2.3Le contrat Salam : Le contrat de vente a terme

Le contratSalamest une transaction par laquelle un vendeur s’engafivrer a une date
future déterminée une marchandise clairement @&&éni échange d’'un paiement effectué au
comptant. C'une une vente a terme dont le paieseffait au comptant alors que la livraison
est différée contrairement aldurabaha Ce mode de financement est habituellement utilisé
pour le financement des moyens de production dagsdulture et dans les activités liés aux
matieres premiéres.Concretement, le cor8eddmenregistre un accord entre un client et une

banque islamique qui effectue le paiement au commtaine livraison future d’'une quantité
spécifiqgue de marchandise a une date donnée.

Figure 19 : Schéma simplifié du contrat Salam

Le contrat Salam

(2) Livraison (3) Transfert
différée de propriété

— Client/
consommateur
— final

Banque
Client/Vendeur 5

islamique

(1) Paiement

(4) Paiement
au comptant

selon accord
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La finance islamique interdit en regle généraledate d’un bien non existant au moment de
la signature du contrat car celle-ci implique undréame possibilité de tromperie et
d’ambiguité (leGharar). Le contratSalamconstitue donc une exception et ce pour faciliter
certaines opérations, notamment dans [IagricultuCette exception s’explique par
I'application du principe de nécessitélac darura»'® (Chaar, 2008a). Pour diminuer
incidence de la tromperie et I'ambigiité, les rBe marchands sont décrits le plus
précisément possible dans le con8atam

Le contratSalam est comparable a un contrat a terme. Il est detneht utilisé pour

remplacer certains produits dérivés (les contratsrime, les options, etc.) qui ne sont pas
acceptés en |'état selon les principes de la fiealstamique vu gu’ils contiennent des
eléments d’incertitude &harar » et de spéculation Maysir » (Jouini and Pastre, 2008). La
différence entre ces produits dérivés et le corfb@bm se trouve dans les modalités de
paiement-livraison. Dans un contrat a terme, riestréchangé avant I'expiration du contrat,
alors que dans un contr8alam le paiement est effectué au moment de la commiugu

contrat.

2.1.2.4Le contrat Istisnaa

« L’Istisnaa est un contrat de construction aux tesndeiquel un client demande a un tiers
chargé de la construction, appelé « le fabricante,lui construire un ouvrage mobilier ou

immobilier moyennant un prix payable d’avance, dagre fractionnée, a terme ou encore a
tempérament. Le contrat prévoit que la propriétébien construit est transférée au client a

I'achévemens'®.

Cette technique est similaire a la technique deeven I'état futur d’achévement (VEFA) qui
consiste a financer une transaction sur un biennégxiste pas encore au moment de la
réalisation de cette transaction, c’estchs par exemple en matiere immobiliere lorsqu’on

achéte un immeuble sur plan. Ce mode de financem&nutilisé généralement pour le

18 En fait dans le contrat Salam, I'objectif initi@lincipal de cette transaction était de permetweagriculteurs
de subvenir a leurs besoins, entre deux récolteguceonstitue effectivement un principe de « néités».
Depuis, l'instrument financier Salam a été étenthwua les biens marchands disponibles sur les @arch

Y INSTRUCTION DU 23 JUILLET 2010, Bulletin officieles impots N° 78 du 24 AOUT 2010

47



financement des infrastructures ou des équipementds tels que les avions, les bateaux,
etc.

Figure 20 : Schéma simplifié d’'un contrat d’Istisna

Le contrat d’Istisnaa

|

(2) Livraison a (3) Livraison / Transfert
terme de propriété

Banque

Client/

islamique Bénéficiaire final

Producteur

(1) Paiement (4) Paiement selon
selon I'accord I'accord

Le mode de financemeristisnaa ressemble beaucoup au mode de financerSatdm

L’ Istisnaaconcerne généralement des biens manufacturésqaleneSalamest réservé a des
biens marchands, librement disponibles sur les Iméastdans le casldtisnag le paiement se
fait habituellement au fur et & mesure de l'avare@naes travaux, contrairement au contrat

Salamdont le paiement se fait a la signature du cantrat

Le graphigue suivant présente la proportion duniteanent par le mode Istisnaa par rapport
au total actif dans 2@anques opérant au pays du golf pour la périodé-2009. Les

données sont exportées de la base de données Zawya.

Figure 21 : L’évolution du financement par Istisnaadans les banques de GCC
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2.1.3 Qard Hassan : le prét sans intérét

La banque islamique propose également des préts Bd#Arét accordés selon des
considérations sociales. |l s'agit d'un prét gtagxiceptionnel utilisé dans des situations
spécifiques, dans le cas par exemple de difficuliigasncieres d’'une entreprise ou d’un
individu, ou lorsque I'on souhaite favoriser le dippement de secteurs naissants (Aloui and
Daly, 2010). La banque n’est pas rémunérée etdatale rembourse que le principal qui lui a
été accordé. Le prét sans intérét, s'apparentegpluse aide qu’a un crédit commercial. Cette

technique est rarement utilisée par les banquamigles.

2.1.4 Les Sukuk : les obligations islamiques

Les Sukuk représentent I'équivalent islamique daricement obligataire pour les entreprises

et les émetteurs souverains qui souhaitent reggestprincipes de Shariah.

L’émission de Sukuk doit, en effet, étre adossé#,asdes actifs tangibles, soit a I'usufruit
d'un actif tangible (Jouini et Pastré, 2009). Lanodération versée aux souscripteurs des
Sukuk est fonction de la performance de I'actifssfacent et non de I'écoulement du temps.
Prenons I'exemple des investisseurs qui ont sdukemprunt de 600 millions de dollars
destiné a financer la construction de l'autorowtkdre-Islamabad en janvier 2005 au Pakistan
International Sukuk. Ces investisseurs n'ont pagysedes intéréts, mais plutdt des revenus
générés par I'exploitation de l'autoroute Lahotarsmbad. Par conséquent, les détenteurs des
Sukuk sont techniquement les propriétaires d'uif e@¢l plutdt que de simples préteurs

rémunérés a un taux d’intérét comme les titulades obligations conventionnelles.

Cette technique est assez récente par rapporttéstées autres techniques de la finance
islamique. C’est le groupe financier saoudien Daldbaraka qui a émis les premiers Sukuk
en 1998. Toutefois, ce marché des Sukuk est jugémeole plus prometteur et le plus
dynamique par les institutions financieres islamgjet internationales. Selon le rapport
publié par 'AMF en 2009, Moody’s prévoit que lehgne annuel de croissance de ce type de
produit va se maintenir autour de 30 a 35%, poramgi I'encours mondial de Sukak200
milliards en 2010. Les graphiques suivants illudtia croissance rapide de I'émission des

Sukuk dans le monde.
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Figure 22 : Evolution de I'émission des Sukuk danke monde
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2.2 La structure Actif-Passif d'une banque islamique

Aprés avoir décrit les différentes techniques déilisation et d’affectation des fonds par une
banque islamique, nous synthétisons dans cettiesdetir structure du bilan.

Si le modéle théorique des banques islamiquesseda le concept de partage des pertes et
des profits, le bilan théorique n’est pas représédnde la majorité des banques. (Chong and
Liu, 2009, Khan and Bhatti, 2008, El-Hawary et aD07, Dar and Presley, 2000, Grenning
and Igbal, 2007). La figure suivante révéle la prtipn de chaque contrat islamique dans
I'actif de 20 banques islamiques dans la régiogaltipour la période de 2006-2009.

Figure 23 : La répartition des produits de financenent islamique dans I'actif bancaire
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Pour des investissements a court terme, la barsiamigue peut investir dans désset-
based instrumentd savoirMurabaha et SalamLes contrats de financements a moyen terme
comportent les contratgra et Istisna’aet pour des investissements a long terme, la lmanqu

islamique peut s’engager dans des partenariatsfeaue deMusharakaet Mudaraba (El-
Hawary et al., 2007).

Jusqu’a présent, les banques islamiques se soagées largement dans le financement de
projets a court terme. Les banques islamiques petpuéférence a investir dans des Asset
based Instruments, elles ont limité leur choix & aetifs de courte maturité differemment du
modele théorique qui incite a adopter les difféseypes de contrats pour bénéficier de la
diversification. La majorité s’est limitée a avaine structure d’actif composée par les
différents contrats de vente (surtddtirabahg ou bien de Leasingdjéra). Cette préférence
est expliquée par le fait que cette catégorie ttimsents encourt un faible risque et génére un
rendement plus certain que les contrats parti¢gadi savoir le contratlusharakaet/ou le
contratMudaraba. Les modes de financement participatifs soulevgategnent de problémes
d'agence et d’asymétrie d’'information, ce qui egpé la structure de l'actif en pratique
(Muljawana et al., 2004). Par exempleMadarib (L’entrepreneur) pourrait avoir I'intention

de déclarer un profit moins élevé que le profit eéla banque (Dar and Presley, 2000).

Dans le Passif, une pratigue commune par toutebdegques islamiques est d’accepter les
dépdts en comptes d’investissement et en comptaars. La figure suivante montre les
proportions des comptes courants et les comptaga$tissement participatifs par rapport aux

dépots totaux de la clientele dans 20 banques igleas dans la région du golf pour la
période 2006-2009.

Figure 24 : La répatrtition entre les comptes courats et les comptes d'investissement participatifs.
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A I'heure actuelle, les pratiques comptables varientre les pays. L'Accounting and
Auditing Organisation of Islamic Financial Institbts (TAAOIFI) contribue largement a
I’harmonisation des écritures comptables des ingiits financieres islamiques. 'AAOIFI est
une organisation a but non lucratif créée pour ovoir les principes de la loi islamique
aupres des institutions financieres islamiquesest autres acteurs du secteur. Sa mission
consiste a harmoniser les pratiques comptables irdgutions financieres islamiques.
L’AAOIFI établit des standards en matiére de corppité, d’audit, de gouvernance et
d’éthigue a l'attention des institutions financeui souhaitent développer leurs activités sur
le marché de la finance islamique. L’'objectif déandards publiés par I'AAOIFI est de
contribuer a une plus grande harmonisation desugsdt techniques de financement
islamiques. L'autorité de I'AAOIFI devient de ples plus importante auprés des institutions
financiéres islamiques. Il est admis qu’il fautéer pour les banques islamiques des
directives sur la présentation des comptes detatsdes bilans, des activités fiduciaires et

autres informations a publier.

3. QUELLES DIFFERENCES EN TERMES DE GOUVERNANCE DE LA
BANQUE ?

Les banques islamiques sont soumis a des reglegoulernance a la fois actionnariale
«shareholders’ governance »partenariale &takeholders’ governance »et religieuse
«islamic governance $Zied and Pluchart, 2006). C’est ce dernier typegdevernance, la
gouvernance religieuse, qui fait la difference thasques islamiques par rapport a celles

conventionnelles.

Comme dans le systéme bancaire conventionnel, tfocoité est une priorité mais la
guestion est sensiblement plus complexe pour lesjuss islamiques. En effet, dans les
banques islamiques, la conformité comprend aussgdpect des prescriptions deSharia
Toutes les banques islamiques ou méme les banquesrtionnelles disposant des guichets
islamiques dslamic windows», disposent obligatoirement de leurs propres @i
consultatifs de conformité a la Sharia appelé coarant les &haria Boards»> ou le conseil
de Sharia Ce conseil est composé par des spécialistefoéslaompétents pour interpréter la

jurisprudence islamiqd® et ayant des connaissances solides en matiérendecé et

2 Figh al Mu'amalet
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d’'ingénierie financiere. Ces membres sont appetés«dcholars». Le conseil a pour mission
d’établir de facon indépendante les conditionsal&lié des produits financiers au regard des
principes de la loi islamique et d’approuver sefédénts produits offerts par la banque
islamique. Le caractére plus ou moins islamiquendproduit financier est laissé a
'appréciation de ces Shariah scholars. Leur inddaece par rapport aux dirigeants de la
banque et aux actionnaires, leur permet de rejetéiproduit jugé contraire a la loi islamique.
A I'heure actuelle, les scholars qui jouissent é@ugputation mondiale et dont les opinions

sont largement acceptées ne sont pas nombreux.

Les deux grands centres actuels de la Financeiglame Golfe Persique et la Malaisie, ont
abordé differemment la question des Shariah Bo&dsMalaisie, les autorités ont crée un
Shariah Board central rattaché a la Banque Cendialslalaisie. Chaque banque islamique
peut avoir son propre conseil consultatif de Simanmeis ce dernier doit en premier lieu se
conformer aux normes édictées par le conseil derfra pays du Golfe, chaque banque
islamique a son propre Shariah Board. Une certaimeogénéité est toutefois assurée par le
fait que la plupart des membres de ces conseifgsiedans plusieurs Shariah Boards a la

fois.

Enfin, il faut signaler qu’en matiére de ShariahaRh les banques islamiques doivent faire
face a un probleme de taille qui consiste a laéata capital humain. Peu de spécialistes dans

le monde sont suffisamment formés et compétents gp6ger dans ces conseils.

4. QUELLES DIFFERENCES EN TERMES DU PROFIL DES RISQUES ?

Les banques islamiques sont exposées aux risquesites traditionnels similaires a leurs
contreparties conventionnelles a savoir le risqaerédit, le risque de liquidité, le risque de
marché et le risque opérationnel. En plus, cestutisins font face a des risques de nature
unique da a leurs modes de fonctionnement pamricu(Khan & Ahmed, 2001 ; Sundararajan
& Errico, 2002 ; Grais & Kulthunga, 2007). En eff& particularité des contrats utilisés, le
systeme de rémunération employé et le systeme dkigjouvernance les exposent a des
risques specifiques (Causse et Hideur, 2010). Ernéinmission assignée aux banques

islamiques les soumet au risque de réputationsetdaduits a surveiller leurs images. En
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plus, le recours aux moyens conventionnels de ctureede risque, en particulier les produits

dérivés, n'est pas parfois possible, elles doif@nt appel a des moyens spécifiques.
4.1 Les risques classiques

4.1.1 Le risque de crédit

A titre principal, le risque de contrepartie estrisque de perte lié a la défaillance d’'un
débiteur sur lequel I'établissement de crédit aétien engagement, quelles que soient la
nature de débiteur et la forme de cet engagemeant. khe banque conventionnelle, il s’agira
donc de crédits octroyes, lesquels peuvent étrertessle différentes garanties, de titres
détenus dans le cadre de métiers de banque comaieertiou banque de marché et
d’engagements hors bilan. La défaillance d'un dtbitse traduirait, en effet, par la
survenance d’une perte correspondant au non rezmevit partiel ou total des fonds prétés.
Dans une premiere approche, le risque de créditi@st le risque de subir une perte dans
I'hypothése ou la contrepartie se révelerait dansdpacité de faire face a ses engagements.
Naturellement, la sélection des contreparties qirise de garanties sont pratiquées par le
banquier en vue de réduire le risque de créditrisgue de contrepartie présente d'autres
aspects, par exemple le risque de réglement-lomai€e risque est fondamentalement celui
de livrer la chose vendue sans recevoir le pratkiia vente. Le risque de crédit est d’autant
plus important que la probabilité de défaut estef@t que le montant de la partie non payée

de la créance est élevée.

Les banques islamiques sont exposées au risqueeparite. Elles font affaire avec des
contreparties qui se sont engagées a respectaertegs convenus du contrat mais il est
probable qu’elles se révéleraient dans l'incapadaéfaire face a leurs engagements. Les
contreparties impliquées dans les difféerents ctstudilisés pour le financement de l'actif

sont de différentes catégories :

Le vendeur/I'acheteur du bien pour les contkdtsabahaet Salam.
Le vendeur/preneur du crédit bail pour les contdjara.

Le constructeur/I'acheteur du bien pour les cosisiisna’a.

D N N NN

Les partenaires investisseurs dans les projetaarafés pour les contratdusharaka
etMudaraba
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Ainsi, la banque islamique n’est pas seulement nélancier dans les opérations de crédit
commercial, elle est propriétaire aussi. Dans |e&rations de financement participatif, elle
n'est pas un créancier mais un investisseur. Leisdde la banque en tant que bailleur de
fonds, sont subordonnés au respect de ses obhigawm tant que vendeur, loueur,

entrepreneur ou investisseur.

Comme le soulignent Chapra et Khan (2000) et KhiaAhened (2001), certains facteurs

affectent le risque de crédit auquel les banguasiigues sont exposeées :

v' Linterdiction des taux d'intérét ne permet pas abanques islamiques de
rééchelonner les dettes sur la base d'une margmaeeige ou d'appliquer des frais
supplémentaires, ce qui incite les clients a édtentairement défaillants. Cependant,
I’AAOIFI publie des normes d8hariahqui autorisent le prélevement des pénalités de

retard mais impose aussi de les verser a des omlestiéenfaisance caritatives.

v Les dérivés de crédit ne sont pas autorisés étamtédque se sont des instruments de
taux. La banque islamique utilise comme technigii@esténuation des risques les

garanties, les dépots de liquidité, la garantiemé’tierce personne, etc.

v' La nature du contrat : Le risque de crédit se neatef par le défaut ou retard de
paiement du client ( Ex darMdurabaha — ljara — Istisna’p le défaut ou retard de
livraison du bien financé (Ex dar®alam — Istisna’g ou de perte du capital investi
(Ex dans Musharaka — Mudaraba (Akkizidis and Khandelwal, 2008, Grais and
Kulathunga, 2007, Haron and HinHock, 2007, El-Hawat al., 2007, Khan and
Ahmed, 2001, Sundararajan and Errico, 2002, Surajarg 2007).

v' L’adossement des contrats a des actifs réels rigeige consiste a un mécanisme de
sécurité fournissant aux banques une garantie iawlddle qui leur permet de
contrbler leur exposition au risque. Le portefeuitle crédit est par conséquent
fortement collatéralisé et réduit donc I'expositian risque de crédit. En plus, a la
différence d’'une banque conventionnelle, la banigleenique dispose d’une vision
plus claire quant a I'allocation de ses fonds pafialt d’exiger la matérialité dans les
transactions. Cette exigence permet a la banqumielex gérer son portefeuille de

credit et d’éviter le risque de concentration déadif bancaire (Hassoune, 2008b).
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Le tableau suivant fournit un bref descriptif daque de contrepartie dans les principaux

contrats islamiques.
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Tableau 2 : Le risque de crédit dans les banquedasniques

Murabaha Salam Istisna’a ljara Mudaraba et Musharaka
Défaut/retard de paiement duRetard/défaut de livraison duRetard de livraison deDéfaut ou retard dela perte du capital investi.
I'acheteur du bien financé pambien a la date convenue selphactif  fabriqué/construitf paiement des loyers par |e

la banque islamique. Leda qualité et la quantitépar I'entreprise chargée desocataire. La banque

pénalités de retard ne peuverspécifiées dans le contrattravaux. La banqueislamique, entant queNon paiement de la partd
étre appliquées. Quand le Salam est adosséialamique s’expose  aupropriétaire du bien, peutbénéfices.

Annulation du contrat par |
client donneur d'ordre : 'ung
des conditions de validité d
Murabahaest basée sur le f3
que la banque doit acheter
bien et transférer ensuite
droit de propriété au clien
L'ordre émanant du client n
constitue pas un contrat (
vente mais une simpl
promesse dachat. Le clie
peut renoncer a la promesse
vente. C'est le risque d
contrepartie le plus importal
émanant du contrdflurabaha

Non livraison du bien par |
fournisseur d'ol  aucun
obligation de paiement d
client donneur d’ordre.

eou le retard de livraison pé
ele vendeur est susceptib
a’engager la responsabili
ide la banque envers

ldeuxieme acheteur. Donc
ldanque doit rembourser

t.prix et dédommage le“?
eacheteur ou achéte un bi
desimilaire pour honorer ¢
edeuxiéme contrat.

dea livraison du bien san
erespecter les  modalité
nispécifiées dans le contr
(qualité, quantite)

cDéfaut de paiement du clien
e
uDans le cas d'un contrg
agricole, le risque d
contrepartie peut étre di
des facteurs climatiques p
exemple dépassant la volor]
de la contrepartie.

arde

i@'actif dans le contra
a’lstisna’a paralléle surtoy
lmue la banque paie &
eavance et l'entreprise (I
Sani) n'achéve pas |[q
pponstruction dans les délg
2 convenus. Le retard d
livraison peut générer u
surco(t.

S
d a réalisation de I'ouvrag
asans respecter le
prescriptions technigues
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4.1.2 Le risque de marché

Le risque de marché est le risque de pertes peliestidans les positions du bilan et du hors
bilan liés aux mouvements défavorables des factrsarché. De fagcon globale, les risques
de marché font référence aux risques résultanted\uiatilité des rendements, des taux

d’intérét, des cours de change et de la valeutitles ou des matiéres premieres. Le risque de

marché sous entend donc plusieurs natures de sisque

Toutefois, le risque de marché est présent danbadegues islamiques. Elles sont exposées
spécifiguement au risque de prix de l'actif sousefd et la volatilité du taux de rendement en
plus de leurs expositions a la variabilité du tdexchange et des prix des actions (Akkizidis
and Khandelwal, 2008, Grais and Kulathunga, 20@fph and HinHock, 2007, El-Hawary et
al.,, 2007, Khan and Ahmed, 2001, Sundararajan amdok 2002, Turk and Sarieddine,
2007).

Les banques islamiques sont sensibles au risqueadation du prix des titres qu'elles
détiennent mais elles subissent également le risiguprix des biens qu’elles détiennent.
L’exigence de matérialité dans les opérations bheggamplique la négociation des contrats
adosseés a des actifs physiques par la banque agglamAinsi, la variabilité des prix des actifs
sous-jacents expose la banque au risque de pexisQue de prix se manifeste généralement
par la variation des prix des marchandises entr@ata d’achat de ces biens et la date de
revente aux clients. Le tableau ci-dessous présenbeef descriptif du risque de prix dans les

principaux contrats islamiques : Murabaha, Salgma, Istisna’a.

La banque islamique est exposée également au rigti@ux, équivalent au risque du taux
d’'intérét pour les banques conventionnelles. L'didop des techniques de financement
d’opérations commerciales est I'un des facteursrdéhants de ce risque. En effet, la marge
bénéficiaire convenue a I'avance entre la bandaenigue et son client, est invariante durant
le délai de paiement accordé et ne peut pas &tpestée en fonction des fluctuations des taux
de référence de marché. Les banques islamiquemaaque de taux de référence islamiques,
utilisent des benchmark conventionnels (ex : le@QR pour fixer la marge délurabahapar
exemple. De ce fait, toute variation de ce derimmglique le réajustement des taux d’intéréts
sur les dépbts conventionnels, ceci n'est pas ageable pour la banque islamique.
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Tableau 3 : Le risque de prix dans les banques istaques

Murabaha Salam Istisna’a ljara
Risque de Le client demandeur d'ordreC’est le risque de perte a ||&i l'acheteur fait défaut deLe client de la banque
marché d’achat dispose d’'une optigrsuite d’'un prix spot a la date dpaiement dans un contraislamique peut ne pas respeater

d’annuler

dans

perte.

La détention de cet actif faitA part le risque de crédit (per
subir la banque des co(
(assurance
dommages pour des produ

additionnels

périssables,
stockage).

sa

demand
d’achat. Si c’est le cas,

banque islamique se trou
avec l'actif qu’elle a achet
I'intention
revendre au client et se trou
donc obligé de le vendre s
le marché au prix du march
qui pourrait étre inférieur a
prix d’achat initial. La banqu
enregistre dans ce cas U

de

co(t

€

d

divraison inférieur au prix pay
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e
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espot  pour  honorer  se
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tsésultant  du
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islamique doit payer) supérie
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défaut du
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Ce risque est d’autant plus important pour les redmt a long terme comme [ljara et
Iststina’a par exemple. Dans les contrats ljara, banques se couvrent généralement en
prévoyant un réajustement régulier des loyers.etes techniques de re-pricing utilisées par
les contrats de long terme, certaines banques,cearch avec le comité de la Sharia,
introduisent des clauses d’indexation a un élérdennarché. Par contre, a défaut de pouvoir
utiliser les instruments classiques de couvertdeesisques, le taux de profits sur les actifs
(contratsMurabahaet Salan) ne peut étre augmenté car la marge a été fixéaaament du
contrat et ne peut étre réajustée. L’'adoption destruments participatifs augmente
I'exposition de la banque au risque du taux deesraht, le taux est inconnu a I'avance et est
susceptible de varier d’'une période a une autre. élade de Khan et Ahmed (2001) montre
gue le risque du taux de rendement est percu pardeques islamiques comme le risque le

plus important.

4.1.3 Le risque opérationnel

Le comité de Bale définit le risque opérationnemate « le risque de perte résultant de
carences ou de défaut attribuables a des procéqeesonnel et systemes internes ou a des
événements extérieurs ». La définition inclut lseque juridique, mais exclut les risques
stratégiques et de réputation. Le risque juridiootut I'exposition a des amendes, pénalités
et dommages pour faute résultant de I'exercice weeglance prudentielle ainsi que des
transactions privées (CBCB, 2004). Ce risque ser@toke particulierement sensible dans les
banques islamiques en raison, notamment, de la le@it® économique et juridique de
certaines opérations et I'environnement légal enégd, du nombre élevé de transactions
réalisées. En raison de l'importance du risqualdjgue dans les banques islamiques, il est
classifié en général entant qu’un risque spécifigue banques islamiques (Causse et Hideur,
2010).

Les techniques de financement et d’investissenstarniques exposent également la banque a
un risque opérationnel de nature unique (Akkizigigl Khandelwal, 2008, Sundararajan,
2007, Sundararajan and Errico, 2002, Khan and Ah2(@efl, Archer and Haron, 2007).

La plupart des produits bancaires ne sont pas atdisés, ils peuvent présenter des
différences selon les pays, les banques, les eceégetles membres du comité de Shariah. En

conséquence le personnel des banques islamiqueéispuse pas de références pour rédiger

60



les contrats ou pour gérer les conflits qui se gortent. Le manque de standardisation est
d'autant plus pesant que les banques islamiquassend des difficultés a recruter un
personnel expérimenté. Les banques islamiquesréoahtes et il y'a un manque aigu du

capital humain spécialisé.

La nouveauté de la majorité des instruments islaesgcombinée avec leurs complexités
relatives augmentent I'exposition a ce risque (Archnd Haron, 2007). La gestion des
instruments participatifs est trés complexe. Aitagigestion des comptes d’investissement
participatifs suppose un systeme comptable adaptécela s’ajoute, la diversité des
placements possibles. Le mode de fonctionnemerbalegues islamiques impose l'utilisation
d'un systeme d’information spécifique (Causse etdedr, 2010). Le -caractéristiques
particulieres de ces banques islamiques font quendgrité des logiciels informatiques
disponibles pour les établissements de crédit nepsas encore trés adaptés a ces institutions,
ce qui ajoute un nouveau type de risque lié aligation de la technologie informationnelle

au niveau des banques islamiques (Khan and Ahndéd) 2

Certains aspects spécifiques aux contrats augntetgemisque d’exposition au risque
opérationnel tel que le risque d’annulation pacHeteur donneur d’ordre dans le contrat
Murabaha par exemple. La banque islamique doitrg@énsi le bien en question (stockage,

etc.).

4.1.4 Le risque de liquidité

Ce risque est interprété par différents maniereis,par I'exces de liquidité, soit par le non
disponibilité des actifs liquides pour faire facedas engagements du passif, soit par

limpossibilité de mobiliser des fonds a des caaisonnables.

Le risque de liquidité est le risque qui menacelles les banques islamiques (Catusse et
Hider, 2010). Plusieurs facteurs favorisent I'expos des banques islamiques aux problemes
de liquidité. En effet, le systéeme financier daequkel elles opérent est caractérisé par des
faiblesses structurelles. Ces faiblesses pésenéwsusolvabilité et les exposent au risque de
liquidité (Arab and Elmalki, 2008, Akkizidis and Ehdelwal, 2008, Sundararajan, 2007,
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Sundararajan and Errico, 2002, Hassoune, 2003, ikhdnAhmed, 2001, El-Hawary et al.,
2007).

Le risque résulte principalement de la transforomatiles échéances a savoir emprunter a
court terme et préter a long terme. Les banquamiglues sont de plus en plus exposées a un
risque de maturité (Hassoune, 2003). En effet,bl@sques ont développé des capacités
commerciales pour le financement et I'investissencenqui permet d’augmenter la maturité

moyenne des actifs, mais le refinancement resengsement a court terme. Ce processus

augmente les gaps de maturité et pose de serieblepres de gestion actif-passif.

D’autres facteurs favorisent I'exposition a ce uwisqde transformation (Akkizidis et
khandelwal, 2008; Ben Arab et Elmalki, 2008; El-Hay et al, 2007; Hassoune, 2003;
Sundararajan et Errico, 2002; Chapra et KhanQR00

- La loi islamique interdit le recours aux instrungeige taux conventionnels pour la
gestion du risque de liquidité. Les banques islaesq ne peuvent pas se
réapprovisionner d’'urgence par des crédits a tdumédét et ne disposent pas du
soutien du préteur en dernier ressort (la bangoaie)

- Les marchés monétaires et interbancaires sonté@elappés, voire inexistants.

Pour éviter ce probléme, certaines banques islasiquat choisi de ne pas s’engager dans des
contrats a LT de type Musharaka et de mainteriaciifl des liquidités importantes ou investir
dans Murabaha qui est un contrat a CT généraler@ettie solution nuit a la rentabilité et au

développement de ces banques.

Les banques islamiques sont exposées égalemenpibiéme d’exces de liquidité a cause
de la pénurie en instruments de placement Shadaipléant de long terme (Khan and
Ahmed, 2001, Akkizidis and Khandelwal, 2008). Les@ques islamiques gérent 40% de plus

de liquidités comparées aux banques conventiorm@llean and Bhatti, 2008).

L'insuffisance des rendements sur les comptes éinssement participatifs (un taux de
rendement faible) expose également la banque igleemad un risque de retrait massif des
fonds par leurs titulaires (Sundararajan, 2007 hArcand Karim, 2009, Archer and Karim,
2006).
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4.2 Les risques spécifiques aux banques islamiques

4.2.1 L'enchevétrement du risque de crédit et dsquie de marché

La nature contractuelle des produits bancairesnigiaes et la pluralité des contreparties
impliquées dans les différentes phases de la thosabancaire, exposent la banque
islamique au risque de crédit et au risque de ngéasahultanément ou de facon séquentielle
suivant la phase de I'exécution de la transactianchire (Hassoune, 2008b; Akkizidis and
Khandelwal, 2008; Haron and HinHock, 2007). Le uisqest appelé «risque

d’enchevétrement » et d0 au fait que de nombretnaasactions islamiques sont tripartites.

Elles font intervenir la banque islamique, un aebeet un vendeur (voir section 2).

L’exemple du contratMurabaha illustre bien la caractéristique de la transfororatdes
risques. En effet, pour financer un client par Mibaha, la banque islamique doit acquérir
tout d’abord I'actif. Elle est donc son proprié&iElle le revend par la suite au client, il y'a
donc un transfert de propriété de la banque islaenigrs I'acheteur de I'actif. Le risque
auquel la banque est exposée, se transforme diertimmarché suite a la détention d’un actif
physigue a la date d’acquisition, au risque deiteddmoment de la vente du bien au client.

La figure suivante illustre cet exemple simple ddransformation du risque de crédit et du

risque de marché en adoptant l'instrumdarabaha

Figure 25 : La transformation des risques dans leantrat Murabaha
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a A Marge -
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Le méme raisonnement se fait pour le corBatmpour illustrer la combinaison du risque de

crédit et du risque de marché.

La transformation et la combinaison des risquesdeché et de crédit représentent I'une des
caractéristiques majeures des risques associés irsiruments financiers islamiques

nécessitant la prise en considération pour destignesde réglementations prudentielles. La
comptabilité des banques islamiques permet diéiicént d’identifier et de séparer les classes

de risques assumeés (Hassoune, 2008b).

4.2.2 Le risque commercial déplacé

La banque islamique est exposée également a ue astue spécifique appelé le risque
commercial déplacé ( Sundararajan, 2008; Archerkanith, 2007; Archer and Karim, 2009;
El-Hawary et al., 2007, Archer and Karim, 2006). ridgue spécifique résulte de la gestion
des comptes d’investissement participatifs. L’AADIA999) l'identifie comme étant la
probabilité que la banque ne soit pas capableideftece a la concurrence des autres banques
(conventionnelles et/ou islamiques) a cause d'uix de rendement faible sur les comptes

d’'investissement participatifs. Ce risque seragmt&sen détail en chapitre 3.

4.2.3 Le risque de réputation

Les banques islamiques sont exposées a ce risdiee asuifférents constats quant aux
stratégies observées (Catusse et Hideur, 2010) :

v' La stratégie dominante dans les banques islamigstsune stratégie de

concurrence avec les banques conventionnelles

Par souci de concurrence intense, les banquesigglasont tendance a ne pas rechercher des
produits distinctifs, mais plutét de proposer desdpits similaires a ceux du secteur
conventionnel. Un exemple de ces pratiques : latibw de la marge bénéficiaire par
référence a un taux d’intérét, la tolérance defissdiendettement dans la sélection des titres,

etc. Ces pratiques sont justifiées par le prindp@aécessité.
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v' Le principe de partage peu utilisé

Le principe fondamental de la finance islamique lesprincipe de partage équitable des
risques et des profits. Cependant, on observe emdadnques islamiques utilisent le plus
souvent des contrats de vente et non pas des tomiagticipatifs. Ce principe devrait

constituer le coeur de métier des banques islamiques

4.2.4 Le risque fiduciaire

L’AAOIFI 2! (1999) identifie également le risque fiduciairentoe le risque que les clients

perdent confiance en leur banque suite a la nofeooité des opérations bancaires avec les
principes de la finance islamique ou bien a caugaedmauvaise gestion des fonds. Ceci
engendre généralement une dégradation de I'imadg loenque et une perte de confiance de

la part des titulaires des dépbts qui peuventadtrenés a retirer leurs déepots.

4.2.5 Le risque de non-conformité avec la Shariah

Le risque opérationnel se manifeste par le risquaah-conformité des opérations bancaires
avec les principes de la loi islamiqueShariah compliance risk résultant principalement du

manque de professionnels qualifiés. Certaines dtifnas peuvent étre régularisées sans
incidence financiére pour la banque mais d’autes/ent étre invalidées définitivement sans
possibilité de corrections par le comité consulidgi Shariah. Nous citons quelques exemples

de risques les plus couramment rencontrés :

- Dans les contrats participatifsune clause garantissant le capital au bailleuiodds
ou prévoyant le partage des pertes sans rappoctlaseapports respectifs, prise de
participation dans des sociétés illicites, etc.

- Dans le contrat Murabaha le contrat commercial est conclu entre le cliehtle
fournisseur, prix versé directement au client, etc.

- Dans le contrat Salamle contrat est porté sur des biens non quantifiésnon
guantifiables, reglement différé du prix, etc.

2L Accounting and Auditing Organisation of Islamim&ncial Institutions
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- Dans le contrat ljara non indication des termes du contrat, clausestéiant au
preneur les obligations incombant normalement aaoprptaire (maintenance,
assurance, etc.

- Dans le contrat istisna’aversement du financement de projets au cliemttrat ayant

pour objet la fourniture d’'un bien sans transfoliorgtetc.

Le manque aigu de capital humain dans ce nouvedauwsedancaire est I'un des principaux
freins au développement de la finance islamiquet d@mmajorité des praticiens ont des
formations en finance conventionnelle (Archer anardt, 2007, Khan and Bhatti, 2008,
Jouini and Pastre, 2008, Hassoune, 2008b).

4.2.6 Le risque juridique

C’est le risque de litige avec une contrepartieltast de :

- Toutes imprécisions ou lacunes dans la rédactiodaoformulation des supports
contractuels

- Des vides juridiques, des ambiguités ou inadaptstides textes législatifs et
réglementaires.

- La défaillance des services juridiques de I'étaeiisent dans le suivi des procédures
contentieuses, le suivi des incidents sur le fonckement de compte (saisies,
oppositions, etc.)

- Etc.

Leur survenance est de nature a entrainer dessgerémcieres, directes ou indirectes pour la

banque islamique.

CONCLUSION

Nous avons étudié dans ce chapitre les principedafmentaux de la finance islamique et
leurs impacts sur I'intermédiation financiere islgqoe. Nous avons montré que les principes
de la finance islamique expriment une volonté dermuvoir la justice sociale, I'équité ainsi

gue la liberté d’entreprendre et une attitude dedération non spéculative. En cela, des
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Conseils de conformité a la Charia accompagnendéeecloppement des produits pour
s’assurer de leur adéquation avec les regles judsptiels de I'éthique musulmane. La mise
en place de ces comités répond a une stratégiérdardation éthique qui réfute la pratique
de la spéculation, de l'usure, etc. L'introductides comités consultatifs au sein de la
profession bancaire et financiéere islamique repit&sene innovation organisationnelle. Nous
avons analysé également l'univers de risque deguesnislamiques et nous avons montré que
les produits bancaires Shariah Compliant exposebihque a des risques similaires a leurs
contreparties conventionnelles comme le risque rééditc le risque de marché, le risque
opérationnel et le risque de liquidité. Nous avamsntré également que I'intermédiation
bancaire islamique les expose a des risques gpéesfia savoir, le risque commercial
déplacé, le risque fiduciaire, le risque de répomatle risque de non-conformité avec la
Shariah, etc. certains risques sont dus a la jeerds ces établissements et la nouveauté des
produits bancaires, d’autres sont dus aux spéésiaes opérations bancaires. Le défi qui se
présente aux banques islamiques est de savoir gfeneaitriser ces risques dans un contexte

juridique et réglementaire souvent inadaptés amgbes islamiques.
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Partie 1 : structure de capital et profitabilité des
bangues islamiques
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Comme nous l'avons présenté dans le chapitre nttdd les banques islamiques sont
gouvernées par des principes fondamentaux origin@apendant, elles sont en compétition
avec les banques conventionnelles et opérent déméat dans un méme environnement

réglementaire.

Les caractéristiques des ressources financierebategies islamiques sont de nature unique.
La principale originalité de leur structure de plaséside dans la présence des comptes
d’'investissement participatifs qui constituent urmivelle catégorie de passif. Leurs fonds
sont assimilés théoriquement a des capitaux proprepsils sont remunérés a la base d’un
taux de rendement variable et non a un taux déntiéxe et prédéterminé. Cependant, leurs
capitaux ne sont pas permanents, donc ne peuvsrti@aassimilés a des capitaux propres si
nous nous référons au sens conventionnel de ceetdlmserait important de comparer le
degré de dépendance du secteur bancaire islamigsifotids de créanciers vu que les
principes qui gouvernent les dépbts sont différdreschoix d’une structure de capital est une
décision importante dans la gestion financiére basques comme pour les entreprises
classiques. L’étude de la structure financierersstitué depuis longtemps le theme central de
la finance d’entreprise. L’étude de la structurecdpital est I'un des courants principaux de la
finance. Les travaux théoriques et les analysesri@mes sont trés nombreux et riches. La
grande majorité des travaux théoriques et empisigueedistinguent pas entre les entreprises
et les banques ou ne concernent que les entreposeiinancieres. Tout débat sur la structure
financiére émane des travaux précurseurs de Madight Miller (1958). A la suite de leurs
travaux, différentes théories ont été proposées décher les hypothéses simplificatrices de
Modigliani et Miller (1958), parmi celles-ci, laébrie du ratio optimal d’endettement (Myers,
1984), la théorie du financement hiérarchisé (Myé&@&84 ; Myers and Majluf, 1984), la
théorie de I'agence (Jensen & Meckling, 1976), tieéde signal (Ross, 1977). Les théories
modernes de finance sont essentiellement dévelspgéeue d’expliquer le choix entre le
financement par dettes et par capitaux propresgq@h#héorie propose un certains nombres
de variables et de mécanismes qui déterminentuatste de capital des firmes. La prise en
compte des spécificités des banques islamiques i a poser des questions sur
I'applicabilité de ces théories dans ce nouvel mriement de finance islamique. Dans cette
perspective, nous avons fixé un premier objectifrpwtre chapitre qui consiste a analyser les
théories de structure de capital dans un contskdenique. A notre connaissance, notre étude
représente la premiére étude essayant dexpliqaestructure de capital des banques

islamiques en se basant sur les apports de thdoraxieres classiques. Conscients que peu
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d’études se sont intéressées a la comparaisorrdesises de capital des banques Islamiques
et conventionnelles (généralement descriptives)smonduirons une étude empirique dans ce

domaine.

Dans un deuxieme temps, nous nous intéresseronsleéarminants de la profitabilité des
banques islamiques en comparaison avec celle degibés conventionnelles. Les Banques
Islamiques ont un univers d’investissement desraories et une exposition aux risques
spécifiqgues. Rappelons que selon la théorie fikmacmoderne (Markowitz, (1952) et de
Sharpe (1964)), le risque est le déterminant graictle la rentabilité. La structuration des
modes de financement islamiques, la rémunératiendépots ainsi que leurs natures, sont
différents des banques conventionnelles. En comség le colt du capital des premiéres
devrait s’écarter de celui des secondes. Dans tude @mpirique nous testerons I'existence

de ces différences et leur impact sur la rentébilés deux types de banque.
Nous essayerons de répondre principalement aaisgjtrestions :
- Ya-t-il des différences de profitabilité et destture du capital entre les banques

islamiques et conventionnelles.

- Ces difféerences pourraient-elles étre expliquéeslgm différences du niveau des
variables explicatives traditionnelles de la padfitité et de la structure de capital

entre les deux catégories de banques?

- Existe-t-il des différences dans les liens quierdlila profitabilité et la structure de

capital avec leurs déterminants entre les deuxjoets de banques?
Nous allons nous baser sur les apports de théoraxieres pour expliquer ces différences.
Le chapitre sera organisé en 2 sections. La settliscutera des théories financieres liées a

la structure de capital dans un contexte islamidiee.section 2 discutera des théories

financiéres liées a la profitabilité dans un cateaslamique
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1. LASTRUCTURE DE CAPITAL DES BANQUES ISLAMIQUES

1.1 Les théories de structure du capital dans leentpues : une approche

théorique

Les études portant sur I'étude de structure dealages banques sont inspirées de la théorie
financiére des entreprises, la structure de dagstaainsi étudiée en I'absence de la prise en
compte de la réglementation prudentielle. En plasalyse de la structure financiere des
banques integre les contraintes réglementairesnalyae de Berger, Herring et Szegd

(1995) illustre bien ces deux approches.

Modigliani et Miller (1958) ont fondé la théorie dgructure financiére en reposant sur la
stricte condition de I'existence d’'un marché parti capitaux. L'approche de MM (1958)
propose que toutes les formes de financement squivadentes et qu'il n'existe pas de

structure optimale de financement.

La proposition de Modigliani et Miller (1958) nestingue pas les banques des autres firmes
non financieres dans sa version originale. Parad@pune entreprise quelconque, la banque
présente une structure financiere particuliérelevi{1995) démontre que le théoréme de

Modigliani et Miller s’applique aussi aux banquesassimilant les dépbts a des dettes.

Le raisonnement en dehors du cadre simplifié dashmwa a I'équilibre, par tenir en compte
d'un certain nombre de biais (fiscalite, colts arllife, conflits d'intérét, asymétrie
d’'information, codts de transaction), rend [I'analyplus complexe et permet le

développement des théories financiéres plus petése

1.1.1 La fiscalité favorise I'endettement...contrament aux codts de défaillances

Modigliani et Miller (1963) démontrent que la prise compte de la fiscalité de la firme
favorise I'endettement puisque les frais financewat déductibles de la base imposable. La
structure financiére optimale est donc celle quitiemt un montant maximum de dettes.

Cependant, ce raisonnement présente une limits.|Rlhdettement croit, plus la probabilité
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de faillite augmente ainsi que les colts assoaiesog soit directs ou indirects. L'arbitrage
effectué entre les économies fiscales et les cdétsléfaillance conduit & une structure
financiére optimale donc le ratio d’endettementliesité (Myers, 1984). Berger, Herring et
Szegd (1995) montrent que l'arbitrage entre lesw@ages fiscaux liés a la déductibilité des
frais financiers et les colts de faillite déternminke ratio optimal de capital (market capital
requirement) des banques américaines. Les systéisu@aix encouragent les banques a
accroitre leurs dettes ce qui diminue le ratio dpitaux propres. Mais l'accroissement de
'endettement va de pair avec une augmentationisfjue d’insolvabilité ce qui cause un

accroissement des codits associés aux difficubésdieres.

1.1.2 Les conflits dintérét entre actionnaires efdirigeants favorisent
I'endettement...contrairement aux conflits d’intér@&ntre actionnaires et déposants

L’existence des conflits d'intérét entre les diféts acteurs économiques (actionnaires,
dirigeants, créanciers) affecte également la siraalde capital des firmes et cette proposition
releve de la théorie d’agence (Jensen and Mecklifgg). La relation d’agence se définit
comme un contrat de mandat par lequel un princi@aiflant a recours au service d’'un
agent/mandataire pour accomplir en son nom et poircompte une tache (Ross, 1973). La
séparation de la propriété et du contréle conduit@divergence des intéréts et cette situation
représente une source de conflits. La théorie degeepose sur le principe selon lequel
« Chaque agent économique cherche a maximiser r#@néti particulier avant I'intérét
général, son comportement étant conditionné patriecture économique et juridique dans

lesquels il opéere » (Charreaux, 1987).

Les conflits d’intérét entre leactionnaireset lesdirigeantsont une incidence sur la structure
de capital des banques. Les colits d’agence résuder’incapacité des actionnaires a
contrbler les actions des dirigeants (Jensen anckivig 1976, Grossman and Hart 1982,
Jensen 1986). Les dirigeants (agent) et les actiom (principal) possedent des fonctions
d'utilité différentes et agissent de facon a masé@nieur utilité respective. L’agent, rationnel
et averse au risque, de par son pouvoir décisipruierche a maximiser son utilité au
détriment du principal. Ainsi, les dirigeants oendance a se livrer a la consommation
excessive d'avantages indirects et autres compertemopportunistes ne pouvant étre

contr6lés par les actionnaires. L'endettement s&awin moyen de contrdle interne que
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choisiraient les actionnaires a I'égard des dimgealLes dettes les contraignent a faire preuve
d'une grande discipline. Jensen (1986) considemette comme le moyen le plus efficace
pour éviter toute mauvaise gestion des flux morggadisponibles entre les mains des
dirigeants (une politique de surinvestissementEpaj. La dette les incite a ne pas relacher
leurs efforts pour faire face aux échéances. Lé®ramaires peuvent aligner l'intérét des

dirigeants en les incitant a détenir des actioresd8r et al, 1995).

Les conflits d’intérét entre leactionnaireset lesdéposantnt une incidence également sur
la structure de capital des banques et accroissentio des capitaux propres (Berger et al,
1995). En effet, la relation qui s'établit entre lbailleur de fonds et la banque est sujette a
'asymétrie d’'information. Cette hypothése consestonsidérer que le niveau et la qualité de
linformation ne sont pas identiques entre les #&gyet ceci durant la durée totale de la
relation de crédit. Les déposants (principal) petnge trouver, par manque d’informations,
dans l'impossibilité de vérifier exactement lesoet§ fournis par la banque (agent) durant la
relation de crédit. Dans ce cas, le risque mortatlétni par la possibilité de détourner par la
banque les fonds prétés par les créanciers a desplus risquées que prévu de facon a
maximiser la valeur de linvestissement au détrimen risque (Myers, 1977). Les
actionnaires ont intérét a maximiser la valeur elerd actions et donc ils sont incités a
entreprendre des activités risquées au détrimemntddposants qui sont supposés étre mal
informés. Les déposants peuvent étre exposés égialean détournement d’'une partie des
profits liés a l'investissement en raison de I'agyme informationnelle. En cas de difficultés
de remboursement, les créanciers doivent procédlsavérifications si cette situation est
effectivement engendrée par une mauvaise conjanotupar un comportement opportuniste
de la banque (Williamson, 1986). Conscients deisgses, les créanciers répercuteront sur le
prix de la dette les différents colts d’agence didasymétrie d’'information entre créanciers
et actionnaires. lls tenteront ainsi de limiterdisgues liés a 'asymétrie informationnelle par
des mesures contractuelles. Face a ces probleragende, les déposants peuvent agir en
exigeant des primes de compensation sous formawed’intérét plus élevés. La banque
augmenterait également son ratio de capitaux psopf@ d’assurer les déposants que la
banque est saine ainsi que les actionnaires nlociraintérét a adopter un comportement

opportuniste.

Pris ensemble, les problemes d'agence entre aatiesrcréanciers et actionnaires-dirigeants

mettent les actionnaires face a un compromis. Weau de capital plus élevé atténue les

74



problemes entre les actionnaires et les créanmears aggravent les conflits d'intéréts entre
les actionnaires et les dirigeants, et vice versar pn niveau de capital plus faible. La
structure de capital optimale peut étre obtenue qararbitrage entre les avantages de la
dette (réduction des colts d’agence entre actioemadt dirigeant) et les colts d’agence

relatifs aux relations avec les créanciers.

1.1.3 Les filets de sécurité réduisent le ratioapital

Les imperfections écartées par Modigliani et Mil{@058) affectent la structure financiere
des firmes sans distinguer les firmes financiees fitmes non financieres. Par contre, les
banques difféere considérablement des autres fimoes financieres par ce qu’on appelle
« regulatory safety net » ou filet de sécurité ettec caractéristique du systeme bancaire
affecte également leur structure de capital. Lasqbas peuvent bénéficier d’'un systeme
d’assurance de dépdts ou recourir au préteur ametderessort (banque centrale), etc. A la
différence de la dette des entreprises, celle dmtaue est plus importante en volume et se
trouve répartie au sein d’'un grand nombre de pel#gosants peu incités (probléme de
passager clandestin) et peu compétents (probléasyrdétrie d’'information) pour assurer le
contrble de la gestion de leur banque. Cela jesldifait que les dépots bancaires soient le
plus souvent assurés. Le filet de sécurité sed pratéger d’'une éventuelle faillite bancaire
ainsi que les codts associés et ont tendance &edduniveau de capital (Berger et al, 1995).
Leur étude révele que les ratios de capital danbdaques américaines ont tendance a baisser
et ce constat s'explique par I'introduction sucaessle nouvelles garantf@sjui ont réduit la
probabilité de faillites bancaires. Le filet de wé& pose des problemes de risque moral et

incite les banques a prendre trop de risque.

1.1.4 Les asymétries d’information et les codts deansactions favorisent
I'endettement

La théorie du pecking ordgiMyers, 1984 ; Myers et Majluf, 1984) est un autadre
théorique qui explique le comportement financies iemes. Selon cette théorie, les firmes
ont des priorités dans le choix des sources dederaent (autofinancement, dettes, actions)

2 federal deposit insurance, unconditional paymenarajutees, access to the discount
window, etc.
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en raison des asymétries d’information entre lentsy Cet ordre de priorité est dicté par la
ligne de moindre effort des dirigeants, par uneont# de limiter les colts d’intermédiation
des opérations et les problemes liés a I'asymigtigemationnelle.

En raison de la forte asymétrie d’'information et geoblemes de signalement associés a
I'émission de fonds propres, la préférence en meate financement va aux fonds internes de
la firme sur les fonds externes, et ensuite deteedur les fonds propres, avec une préférence

pour la dette la moins risquée possible (Myers afi] 1984).

L'asymétrie d'information combinée avec I'existermtes codts de transactions de nouvelles
opérations financiéres influent sur les codts ifslatu financement interne par rapport au

financement externe et les colts relatifs de kedear rapport aux capitaux propres. Les
colts des transactions des financements exterraicytierement les colts d'émission

d'actions, peuvent étre assez importantes. Ces cobéiprennent les frais de préparation de
prospectus, les frais d'inscription, les frais gliession et d'envoi, les frais de souscription
etc. En revanche, les banques disposent généraleimenes faibles colts de transactions lors
de I'émission de nouvelles dettes sous forme détglépa mobilisation des dépbts nécessite
peu d’effort pour convaincre les créanciers de dépéeurs fonds. Toutes ces imperfections
sont généralement accentuées dans les petites dsaggu sont confrontées a des codts de

transaction tres élevés lors de I'’émission de nilesactions.

Tout le développement ci-dessus sur les théoriestrdeture de capital des banques ne tient
pas compte de la réglementation prudentielle. Lidene catégorie des études introduit ce

facteur pour expliquer la structure financiere blasques.

1.1.5 La réglementation prudentielle augmente lepial

Le capital réglementaire représente I'une des nesspiises par le régulateur pour assurer la
stabilité du systéme financier et éviter les protdé posés par l'incitation des banques a une
prise de risque excessif. Rendre la faillite plo§teuse pour les actionnaires de la banque
réduit la probabilité d’insolvabilité. Ceci serpibssible en limitant le levier d’endettement par
I'accroissement des exigences de capital. Une edlsure est supposée inciter les banques a
une gestion plus prudente des risques et limitetefvention des fonds d’assurance.
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L’introduction de I'accord de Béale de 1988 a étkodgine de nouvelles réflexions sur les
effets d’'une réglementation du capital bancairee @tude faite pour le comité de Bale en
2001 montre que l'introduction de I'accord de Bale 1988, notamment le ratio Cooke,
conduit a 'augmentation du ratio de fonds promtes banques des pays du G10. Le ratio est
passé en moyenne de 9,3% en 1988 a 11,2% en 1986t signaler aussi que l'instabilité
financiére des années récentes a mis a dure épleffieacité des dispositifs prudentiels

bancaire.

1.2 Les théories de structure de capital dans untexte islamique

Les théories financieres rapportent que la fisgales colts de défaillance, les conflits
d’intérét liés aux asymétries d’'informations erte différents acteurs, les filets de sécurite,
les colts de transactions et la réglementationgmiglle déterminent le niveau de capital
dans les banques. La littérature ne s’est intéeegsgqu’'a maintenant qu’aux banques
conventionnelles. Sans doute, I'analyse des th&dinanciéres présentées ci-dessus est faite
dans un contexte conventionnel. La question quiose : Comment se détermine la structure
financiére des banques islamiques en considéranpriacipes fondamentaux de la finance
islamique? Nous allons recourir aux arguments catimenels proposés par les différentes
théories pour tenter de I'expliquer.

1.2.1 Les codts de défaillances dans un context@nmsque

La finance islamique impose aux investisseurs dengsiger dans I'économie réelle.
L’adossement des contrats a des actifs réels mmeesin mécanisme de sécurité fournissant
aux banques islamiques une garantie additionnelleegr permet de contréler leur exposition
au risque. Le portefeuille de crédit est par consét fortement collatéralisé et réduit donc
'exposition de la banque au risque de crédit. hasques islamiques sont caractérisées par
une plus forte proportion d’'actifs tangibles, cé igduit les colts de défaillance. Par ailleurs
les frais financiers payés par les banques sontati®tes de la base imposable, il n y'a pas de

ce point de vue de différence avec le contexte esimannel.
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Comme les charges fiscales liees au passif hors itapx propres sont calculées de
maniére similaire pour les banques islamiques etdebanques conventionnelles et que les
colts de faillite sont plus faibles pour les banqueislamiques, selon la théorie de Trade

off, les banques islamiques auront tendance a avain ratio de capital plus faible.

1.2.2 Les asymeétries d’information dans un conteidlamique

La théorie d'agence nous révéle que l'existencesyiiegétrie d’informations entre les
actionnaires, déposants et dirigeants conduit acde8its d'intérét et par conséquent a des
codts d’agence. Par contre, la philosophie denante islamique méne dans I'absolu a une
symétrie d’information et a une parfaite transpeeedes actes entre la banque islamique et
ses acteurs. Un volet important de la finance iglamest ce qu’elle exige la transparence
dans les transactions puisque l'lslam interditGQearar (principe n°3). EI Gamal (2010)
définit ce terme par «les situations ou l'inforioatest incompléte », d’ou, toute situation
caractérisée par un manque d’information intentbrvient a I'encontre des principes de la
finance islamique. Les acteurs ne sont plus uniguémuidés par la maximisation des profits
et de leur utilité, mais aussi par le respect dtairws valeurs morale€et objectif conduit
naturellement tout entrepreneur a reconnaitre sa rsponsabilité morale vis-a-vis des

différents acteurs.

Dans ce contexte, le respect du principe n°3 ingoaEnt les relations d’agences entre les
différents acteurs de la banque telles que expdisjpar la théorie d’agendea transparence
des informations, défendue par la finance islamique réduit les asymétries

d’'informations, et par conséquent les conflits d’imérét.

D’autres facteurs permettent aux banques islamideagrer au mieux les problémes liés aux
asymeétries d’'informations. Etant donné que la pdeeisque excessive n’est pas autorisée
(principe n°3 : interdiction de May9ir Ce principe ferme l'acces aux banques islamigues
de nombreuses pratiques conventionnelles commepéeukation et le recours aux produits
dérivés. Les déposants sont rassurés sur le failagoanque ne va pas investir dans des fonds
spéculatifs par exemple. La prise de risque paraldgnnaires reste raisonnable. Cette
assurance est renforcée par I'existence de ShBoahd qui veille sur l'instauration de ce
principe au sein de la banqueapplication de ce principe (principe n°3 : interdiction de
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Maysir) par la banque islamique réduit les asymétes d’informations qui pourraient

exister entre les actionnaires et les déposants.

En plus, I'exigence de la tracabilitprincipe n°5 : la tangibilité des actifglans les contrats
utilisés par la banque pour financer I'actif, rédes problemes de hasard moral. Dans les
banques conventionnelles, I'emprunteur demanderéditcpour acquérir un bien, mais au
lieu de réaliser cette acquisition, il risque deodéner les fonds et de s’engager sans prévenir
(immoralement) dans des activités considérées risgsiées (probléme de la substitution
d’actifs). C’est le risque moral auquel la banquexmose et ceci affecte la capacité de
remboursement de I'emprunteur. Ce probléme est i-inmsgstant dans les banques
islamiques. Moyennant les différents contrats iglg®s assimilés & des contrats de dettes
(Murabaha, ljara, Salam, Istisn)a la banque islamique exige I'adossement a desact
tangibles. Au lieu d’accorder un crédit a I'empeunt pour financer un bien, la banque
islamique va Iui acheter/constrifitde bien en question pour le lui revendre/lGlie€Cette
caractéristique permet a la banque islamique drawoé vision plus claire sur I'affectation
des fonds des épargnants dans I'actif, et surted& @ontrdler. Par ce moyen, il n’y aura pas
de fuite des fonds des épargnants vers des ptogstsisqués. En plus, ce principe oblige la
banque & affecter des fonds vers des secteursegpeatent I'éthique musulmane et qui soient
socialement responsables (principe n°4). La bamjmeas le droit d’investir les fonds des
épargnants dans lindustrie de I'armement ou desnoa par exemple. Les déposants,
soucieux de respecter une certaine éthique, ssstings par consequent que les dirigeants ne
vont pas détourner leurs fonds pour investir dass gbcteurs immoraux et non socialement
responsablesCette assurance est renforcée par I'existenceaiblig@ du comité consultatif
de Sharia qui représente une affirmation clairecdtactere «islamique » d'une banque
islamique.Le principe de I'exigence de tracabilité et de I'eigence des investissements
socialement responsables, réduisent les asymétrigsmformations qui existeraient entre

la banque et les déposants.

Egalement, les financements participatifs (Musharaldudaraba) utilisés par la banque
islamique pour financer l'actif, réduisent les pgeshes de hasard moral. Les prises de
participation dans le capital des projets cofinanga le contraMusharakadonnent le droit a

la banque islamique de controler I'entrepreneur.pkiacipe de partage de profits, via le

% Suivant le contrat.
% Suivant le contrat. La banque islamique n’a pafrdét de vendre ou de louer ce qu'elle ne posgade
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contratMudarabg incite I'entrepreneur a fournir un effort adégpaur la gestion des fonds
de la banque étant donné que sa rémunération déperigalement de son effort fourni et
de son savoir faire. Plus sa part de partage d& pst importante, plus I'entrepreneur sera
incité a bien gérer les fonds de la banque. La né&maiion de I'entrepreneur sera fixée de
facon a ce que ce dernier n'ait d'autre intérétigueoopérer en adaptant le comportement que
la banque juge optimal, et en révélant les infoiomat exactes sur les états de la nature. De
cette facon, il peut étre évité a la banque islamig'étre victime des asymétries et des
désavantages informationnels liés a la difficul@bsgerver les comportements ou d'accéder
aux informations privées des entreprene®a. ces mécanismes participatifs, la banque
islamique se protége de problémes liés aux asyméssi d'informations ainsi que contre
tout comportement opportuniste des entrepreneursLa banque islamique dispose ainsi de
moyens de contrble plus efficaces pour les sueredt minimise ainsi le risque de perte de

son capital investi, qui est en partie le capitd déposants.

Comme les asymétries d'information sont plus faibke théoriguement dans les banques
islamiques, comparées aux banques conventionnelléss banques islamiques devraient

avoir un ratio plus élevé de capital selon la théoe de financement hiérarchique.

Nous remarquons bien le réle important joué parcdenité consultatif de Sharia dans
latténuation des asymétries d’informations liées< &omportements opportunistes de la
banque (dirigeants et actionnaires). Ce comitéésgmte une affirmation claire du caractere
«islamique » d’'une banque islamique. La majorité des institutions financieres
communiquent largement sur leurs comités consigtdé Sharia pour affirmer l'instauration
des regles et des principes islamiques. Ce comiitgaméralement rattaché au management de
la banque. Ce Comité joue donc en théorie un régral dans la réduction des asymétries
d’'information et des colts d’agence au sein d’umeNdus analyserons plus bas plus en
détail son réle.

1. 2.3 Les conflits d’agence dans un contexte iisique

Les comptes d’investissement participatifs dandégjues islamiques, mobilisés a la base du

contrat Mudaraba, relévent du principe de partagepdofits. Nous nous posons la question :
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comment les relations entre les déposants en ceptes spéecifiques et la banque islamique
sont-elles affectées ?

Par rapport au contexte conventionnel, une nouwaitégorie d’'acteurs, les déposants en
compte d’investissement, s’ajoute dans les relat@agence qui relient les différents acteurs

classiques dans la banque.

Le contrat Mudaraba ne représente pas un contratette. La dette met en relation un

débiteur (emprunteur) et un créditeur (préteur)e Eeprésente un passif certain dont
I'échéance et le montant sont fixés de facon prgeida difference des capitaux propres. La
rémunération que percoit le préteur est détermanddractuellement. Elle est indépendante
des résultats du projet financé par la dette. Létepr ne court aucun risque sur

linvestissement dont il ne participe pas dansdstign d’ailleurs. Il ne dispose pas également
du droit de profiter de la croissance des résultéssa l'investissement lorsque ceux-ci sont

élevés. Chaque accroissement du gain généré hériagfiegralement a I'emprunteur.

Le contrat Mudaraba transforme la relation classigotre la banque et ses déposants d’'une
relation débiteur-créditeur en une relation de gatiat entrepreneur-investisseur. En vertu
de ce contrat, la banque islamique gére les capitatestis par les titulaires des comptes
d’'investissement participatifs et partagent ensemlels profits réalisés selon un ratio
prédéfini. En cas de mauvaise performance, leepentront assumées par les déposants.
Quant a la banque islamique, elle perd intégraléneerrémunération de son travail de
conseil, sauf si ces pertes sont dues a sa mauyass®n ou sa négligence, auquel cas elle

devra assumer la totalité des pertes.

La difference du contrat de Mudaraba avec un cobrdea dette réside donc dans la
rémunération (un taux d'intérét fixe prédétermieésus un taux de rendement variable connu
a I'échéance, positif ou négatif). Les titulairess d&omptes d’investissement partage le profit
réel avec la banque islamique. Cette caractéristip a I'encontre de ce que stipule un
contrat de dette en vertu duquel le préteur reges#t paiements contractuels et il n’a pas
besoin de vérifier les profits effectivement réadispar 'emprunteur méme si ce dernier
réalise des profits élevés. Le préteur (convengmmeste indifférent tant que les activités de
lemprunteur n’interferent pas avec sa capacitéffaceier en temps et en heure ses

remboursements.
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Le contrat Mudaraba créé des problemes d'agencelddmnque islamique. Les dirigeants
agissent a titre d’agents des actionnaires et ooation a gérer la banque dans le sens des
intéréts de ces derniers. En méme temps, Ces ndinggsants sont en relation d’agence avec
les titulaires des comptes d’investissement. Lajbanslamique, entant que Mudarib, gére les

fonds déposés aux comptes d’investissement paanigte de leurs titulaires.

Dans ce contexte, on distingue les relations d’egetassiques :

- actionnaires-dirigeants

- actionnaires-déposan{en dép6ts garanfi3.
La théorie d’agence montre que des conflits d’&tt@xistent entre ces différents acteurs
(Jensen and Meckling, 1976).

Cependant, d’autres relations d’agence ressortartd de contexte islamique :
- déposants en comptes d’investissement-actionnaires

- déposants en compte d’investissement-dirigeants

S’ajoute a ces nouvelles relations d’agences dasrditulaires des comptes déposants et les
différents acteurs :

- larelationdirigeants-comité consultatif de Shariah.

Figure 26 : Les relations d’agence dans une banquglamique et conventionnelle

Banque conventionnelle Banque Islamique
Actionnaires Actionnaires
*
~
N
~
~
s ~
A
Déposants Dirigeants Déposants Dirigeants «--3» Déposants en
(Fonds garantis) 'I‘ Comptes
1 d’investissement
v
Comité
consultatif de
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Les relations d’agence qui relient les dirigeantecales actionnaires et les déposants en
compte d’investissement suppose que les dirigedoitent considérer les intéréts des deux
catégories d’'investisseurs, dont les profils dguéssont différents.

Les actionnaires sont preneurs du risque et sooucs incités a 'augmenter et ce, dans le
but d’'une meilleure rentabilité. Les déposants e@mmte d’investissement, bien qu’ils soient
conscients que les fonds Mudaraba sont a risqudom®t preneurs de risque comme les
actionnaires, ils restent tres sensibles a unewami défavorable de la performance de leurs
fonds déposés. Leur degré d’aversion au risquplestélevé par rapport aux actionnaires. Il
y'a une différence de tolérance vis-a-vis du risqofe ces deux acteurs. Cette différence est
plus importante quand il s'agit des acteurs actines-déposants (en fonds garantis). Ces
derniers, en exigeant une rémunération fixe etrgareherchent des investissements sdrs et
sans risque. Leur degré d’aversion au risque gttment plus élevé, comparés aux déposants

en comptes d’investissement participatifs.

En théorie, les relations d'agence principal-agasent des problémes de conflits d’agence
dans la mesure ou les intéréts personnels du pahei de I'agent sont divergents. Donc, nous
pouvons imaginer que des conflits d'intéréts enristentre les actionnaires, titulaires des

comptes d’'investissement et dirigeants.

a. Relation classique : Conflits d’agence entre legiaanaires et les déposants en fonds
garantis

Les conflits d’intérét entre leactionnaireset lesdéposant®nt une incidence sur la structure
de capital des banques islamiques. En effet, &ioal qui s’établit entre un bailleur de fonds
et la banque est sujette a I'asymétrie d'informratibes déposants peuvent se trouver, par
manque d’informations, dans I'impossibilité de fiéri exactement les efforts fournis par la
banque. Dans ce cas, le risque moral est définagawssibilité de détourner par la banque les
fonds prétés par les créanciers a des fins plugpiges que prévu. Comme nous l'avons
expliqué, le respect du principe d’interdiction gf@éculation et le principe de la tangibilité
réduisent les asymétries d’'informations qui poembiexister entre les actionnaires et les

déposants, et donc les conflits d'intéréts.
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Les colts d’agence, liés a la relation d’agen@etionnaires — déposants en fonds garantis

sont plus faibles dans les banques islamiques compas aux bangques conventionnelles.

b. Relation classique : Conflits d'intéréts entre lastionnaires et les dirigeants

BN

Les colts d’agence résultent de lincapacité ddémrawires a controler les actions des
dirigeants. Ces derniers possédent des fonctiargitd' différentes des actionnaires et les
deux acteurs et agissent de facon a maximisewuldité respective. Le dirigeant, rationnel et
averse au risque, de par son pouvoir décisionhelcbe a maximiser son utilité au détriment
du principal. Ainsi, les dirigeants ont tendanceselivrer a la consommation excessive
d’avantages indirects et autres comportements tyopstes ne pouvant étre contrélés par les
actionnaires. L'exigence de la transparence défempdu laShariahexige que I'entrepreneur
soit responsable moralement vis-a-vis des actioesiaiPar conséquent, en vertu de ce
principe, les comportements opportunistes seraigihdres et par conséquent les conflits
d’agence. S’ajoute également le réle déterminantamité de conformité de Shariah qui
veille sur les intéréts de tous les acteurs. Pasdmuent, sous le contrdle de ce comité, les

dirigeants sont moins incités a maximiser les aaged au détriment des actionnaires.

Les codts d’'agence, liés a la relation d’agenairigeants — actionnairessont plus faibles

dans les banques islamiques comparées aux banqueswentionnelles.

Dans le contexte conventionnel, 'endettement s@wén moyen de contréle interne que
choisiraient les actionnaires a I'égard des dimggeaBien que le contrat de Mudaraba qui
gouverne les comptes d’investissement participatéssoit pas un contrat de dette, ces dépbts
d’'investissement contraignent les dirigeants a&fpreuve d’une grande discipline. Par contre,
il faut signaler que la présence de cette catégiwidépobts est n’est pas tres nécessaire pour

discipliner les dirigeants.

c. Nouvelle relation : Conflits d’'intéréts entre ledrijeants et les titulaires des comptes
d’investissement

L'une des conditions essentielles du cortatiarabaconsiste a la séparation de la propriété
et de la gestion des fonds. Les titulaires des tesng’investissements désirent s’engager
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aupres d’'une banque islamique et apportent lesateqiils agissent ainsi en qualité de
principaux. Cependant, ils n’ont pas le droit divenir dans la gestion de leurs fonds comme
les actionnaires (Sundararajan et Errico, 20023 dieigeants, agissant en qualité d’agent,
fournissent leur travail et leur savoir faire. #ent indépendants et disposent d’'une liberté
absolue pour prendre les décisions sur la maniaret deront investis les fonds

d’'investissement. Dans de telles circonstancestitelsires des comptes d’investissement
prennent normalement un risque non négligeablersLimoyens de pression sur les dirigeants
semblent étre limités par rapport aux actionnaifar contre d’autres mécanismes de

pression, propres aux banques islamiques, peutrergxéercés sur les dirigeants.

D'abord dans le contrat de Mudaraba, la rémunératoa banque (Commission de Mudarib)
dépend directement du rendement de lactif finapaé les comptes d’investissement
participatifs. Ce mécanisme incite les dirigeantsbtenir des rendements plus élevés. Mais
ces rendements pourraient étre obtenus par le diae prise du risque supérieure a celle
souhaitée par les déposants en comptes d’invasisgelLe contrat Mudaraba contient ainsi
un meécanisme d’incitation interne pour les dirigearPar ailleurs, comme il est difficile
d’observer directement le comportement de la bangued’accéder a des informations
propres a la banque, les déposants en comptesstfiasement risquent d’étre victime d’une
asymétrie d’'informations qui pourrait les désavgetdors de partage de profits. Cependant,
lanalyse des asymétries d’informations dans untexde islamique, dans le paragraphe
précédent, nous amene a conclure que la transpadex informations, défendue par la
finance islamique, réduit les asymétries d’inforioras, et par conséquent les conflits
d’'intérét. Tout entrepreneur (dirigeants) est cadndoaturellement a reconnaitre sa
responsabilité morale vis-a-vis des différents wstenotamment les déposants des comptes
d’'investissement. Par conséquent, le risque qudirigeant maximise son intérét (revenu,
pouvoir, prestige, etc.) est moindre. Les dirigeasbnt ainsi incités a adopter un
comportement adéquat et a fournir un effort coneggpour la maximisation de I'output final
tout en préservant les droits de déposants (pasiske excessive de risque, partage équitable

des profits).
On arrive ici aux limites des explications financiées traditionnelles, puisque I'objectif

financier du dirigeant n’est plus uniquement la maxmisation de sa propre richesse mais

le respect des principes éthiques.
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A la différence des actionnaires, les déposantsoemptes d’'investissement ne disposent pas
du droit de nommer ou d’exclure les membres du @bkadministration, les membres du
comité consultatif d&Shariahou mémes les acteurs externes (auditeurs, expérty, Bien
gue leurs capitaux sont a risque comme les actimsjales déposants en comptes
d’'investissement n’ont pas le droit d’exercer umtodle sur la gestion, ni d’exiger des
mesures de contrble a linstar des actionnairesd&mier ressort, ils n'ont comme seul
moyen de pression le retrait de leurs fonds. Hirsn (1970) suggeére que les pieds et la voix
sont les deux instruments de la discipline au daine organisation. Le retrait des fonds par
les titulaires des comptes d’'investissement est las moyens pour faire de la pression sur
les dirigeants de la banque islamitfueLes titulaires des comptes d'investissement ne
disposent pas d'autres choix que de faire confiangeactionnaires pour exercer un controle
sur la gestion de la banque. En présence dacti@males titulaires des comptes
d’'investissement leur confient alors implicitemdat surveillance de leurs capitaux. Les
actionnaires ont ainsi acces aux informations m#grde la banque et peuvent de cette

maniére influencer I'application des mécanismegesion et de contréle.

Un probléme de retrait massif de fonds dd a unevaiae performance sur les dépbts

d’'investissement représente le probléme que claiplus une banque islamique. Pour éviter

cette situation de panique, les actionnaires, aplece des déposants en comptes
d’'investissement, exerceront plus de controldesudirigeants. Ces derniers, conscients de la
gravité d’'une crise de liquidité et par craintepgedre leurs avantages acquis (statut, pouvaoir,
etc.), essaieront de prouver I'efficacité de leestpn des fonds d’'investissement et n’hésitent
pas a démontrer gu'’ils agissent bien dans lesétséle leurs titulaires (c’est ce que la théorie

de I'agence nomme dédouanement).

La banque islamique est confrontée également aaitrehassif de fonds lié a la non-
conformité des activités de la banque aux précegrela loi islamique. La non-conformité
avec laShariah expose la banque a un risque de mauvaise réputdtes titulaires des
comptes d’investissement préferent retirer leursl$o C’est pour cette raison d’ailleurs que
la majorité des banques islamiques communiquegétaent sur leurs comités consultatifs de
Shariahpour affirmer I'instauration des regles et des)gpes islamiques, ce qui engendre
des codts supplémentaires pour la banque. En cgwaldeme, les actionnaires peuvent

% Cet aspect est étudié en détail dans la partila thése.
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demander un audit pour exercer un contrdle surdiageants (puisque les déposants en

comptes d’'investissement ne disposent pas de cophu

Les conflits d'intéréts entre dirigeants et titulaires des comptes d’investisseme
engendrent des codlts d’agence supplémentaires. L'partance des codts d’agence liés a
cette relation rendent le financement par capitauwpropres relativement moins codteux.
Par la menace de retirer leurs fonds, les détentesrdes comptes d’investissement
exercent également un contréle disciplinaire sur gedirigeants. Il est difficile de dire si ce

contrle est plus efficace que celui exercé par ldgposants en fonds garantis.

d. Nouvelle relation : Conflits d’intéréts entre lemctionnaires et les titulaires des
comptes d’'investissement

Le mécanisme de partage du profit sur les complesedtissement participatifs est au
bénéfice des actionnaires (Talla Al-Deehani et H99). La proportion des revenus qui
revient a la banque constitue une source précidaeseevenus, les actionnaires utilisent
d’ailleurs cet indicateur comme mesure de perfooeae ce fait, la pression est exercée
aux dirigeants de la banque islamique pour atteingim niveau de taux de rendement
satisfaisant sur les comptes d’investissement gyaatifs. Ainsi, les titulaires des comptes
d’'investissement sont plus incités a maintenirdeonds aupres de la banque islamique. La

banque islamique peut augmenter ainsi son portefalient.

Supposer queles titulaires des comptes d’investissemegmguvent sauvegarder leurs
intéréts en comptant seulement sur le contréle desctionnairespour agir en leur nom,

suppose qu’il n’y a pas de conflits d’intérét entresux

Il faut signaler également, que lintérét des avtmires et des déposants en comptes
d’'investissement consiste a la maximisation defitprobien que les deux acteurs n’aient pas

la méme aversion pour le risque.

D’aprés la théorie des options appliquée a la firagientreprise, la valeur des actions peut
étre considérée comme une option d'achat surfl@getientreprise (Black et Scholes, 1973).
La théorie des options montre que le prix du calitcavec le risque. En conséquence, les

actionnaires sont toujours incités a augmenteistpe de la banque afin de maximiser leur
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richesse. Les déposants en comptes dinvestissesmrit théoriguement dans la méme
position que les actionnaires. Cependant, puisguie [placements sont de court terme, leurs
portefeuilles sont moins diversifiés et a cause cm#raintes de liquidité plus élevés, les
titulaires des comptes dinvestissement participatont trés sensibles a une variation
défavorable de la performance de leurs fonds plasds degré d'aversion au risque est donc
élevé par rapport aux actionnaires. Cette diffézeast considérée en théorie de I'agence d'étre
une source classique de conflit entre le prinagbdds agents. Mais, puisque la prise de risque
excessive et la spéculation sont interdites ennfieaislamique, nous supposons que les
intéréts des actionnaires et des déposants en esnginvestissement ne sont pas tres

divergents.

En raison de la similitude de leurs incitations, le conflits d'agence entre les actionnaires
et les titulaires des comptes d’investissement, ccgrnant le niveau du risque bancaire,
existe mais beaucoup moins important comparés auxflits entre les actionnaires et les
déposants des fonds garantis. Une augmentation disque pourrait générer un transfert
de richesse des créanciers aux actionnaires, maioys les titulaires des comptes

d’'investissement, le probléme consiste "seulement’'un niveau de risque non-optimal.

e. Nouvelle relation : Conflits d’'intéréts entre ledrijeants et le comité consultatif de
Shariah

Des conflits peuvent exister entre les dirigeantke eomité consultatif d&hariah Notons
tout d’abord que le pouvoir des Shariah Boardiestd. En effet certains comités tiennent a
intégrer dans le rapport annuel de conformité aledShariah une précision de type
suivant : da responsabilité de I'affirmation suivant laquellmstitution opere conformément
aux normes et principes de la Shariah pése suiiriection. Quand a notre responsabilité,
elle se limite a émettre un avis indépendant, fosde notre activité de supervision des
opérations de l'institution, et a préparer un rappa votre attentiors. Une telle précision
dans les rapports annuels donne une idée clairéeesurapports de force entre les comités
consultatifs et les dirigeants des institutionaficieres (Ould Saas, 2010). Si le comité détient
indéniablement un pouvoir de légitimation, le paodexécution reste entre les mains des
dirigeants. Ould Saas (2010) propose que les $ha@@ards soient nommés par une

assemblée mixte composée de représentants desnadtes, détenteurs des comptes
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d’'investissement et des dirigeants. Géenéralementoimité de conformité de Shariah exige
des comptes rendus et des audits de conformitéaBhgui donnent lieu a des rapports. Ces
derniers sont méme (théoriguement et selon I'AADIiRtégrés au rapport annuel de

I'institution.

Pour résumer, dans un contexte islamique :

Les conflits d'intéréts entretitulaires des comptes d’investissement-dirigeants

engendrent des colts d’agence supplémentdi&resrise les capitaux propres)

- Les conflits d’intéréts entratulaires des comptes d’investissement-actioressont

faibles(favorise les dépots d’investissement)

- Les colts d'agence, liés a la relation d’agemotionnaires-déposants en fonds
garantissont plus faiblegfavorise les dettes)

- Les colts d'agence, liés a la relation d’ageac@onnaires-dirigeantssont plus
faibles(favorise les capitaux propres)

bY

- Les codts dagence, liés a la relation d’agemtiggeants-comité consultatifs
engendrent des colts supplémentaires

o Favorise le passif hors capitaux propresi on se base sur le fait que le risque
moral est moindre grace a la présence de ce cothoité, les conflits d’agence

entre actionnaires et déposants sont moindres.

o Favorise les capitaux propressi on se base sur le fait que les asymétries
d’'informations sont réduites entre actionnairediegjeants grace a la présence

de ce comité.

Pour résumer le développement ci-dessus, I'anagda théorie de Trade off nous permet de
conclure que les colts de défaillance sont pludesidans les banques islamiques grace a
I'exigence de la tangibilité dans les transactifimanciéres. En plus, I'analyse des asymétries
d’'informations dans un contexte islamique nous g¢rde conclure que ces asymétries sont

moindres grace a la transparence des informata@fendue par la finance islamique et aux
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différentes autres exigences de la loi islamigaadibilité, pas de prise excessive de risque,
etc.). De la méme facon, I'analyse de la théoragedhce dans un contexte islamique, et plus
spécifiguement dans les banques islamique, noumepbede conclure que de nouvelles
relations d’agence se créent dans ce contexte.rélasons résultent de lintroduction de
nouveaux types d’acteurs qui sont les titulaires demptes d’investissement et le comité
consultatif de Shariah. Pris ensemble, les probdediagence entre les différents acteurs :
actionnaires, dirigeants, titulaires des comptemvdstissement participatifs et comité
consultatif mettent la banque islamique face aampromis. La structure de capital optimale
peut étre obtenue donc parbitrage entre les avantages les colts d’agera&fgeaux

différentes relations d’agence.

Pour résumer, dans un contexte islamique, le finamment par capitaux propres est
favorisé par la réduction des asymétries d’'informabn, des codts d'agence réduits entre
dirigeants et actionnaires et des colts d’agenceegk entre les dirigeants et les titulaires
des comptes d’'investissement. Le passif hors capitapropres est favorisé par les faibles
colts de falllite, les colts d'agence réduits entries actionnaires et les déposants. Par
ailleurs, pour les mémes raisons, nous pensons glaethéorie de compromis est plus

pertinente pour les banques islamiques que pour ldmnques conventionnelles.

Notre analyse ne nous permet pas de conclure slonidinaison optimale de capital-dettes-
comptes d’investissement participatifs, mais ce qoas pouvons supposer c’est que la
structure : capital-passif hors capital des bandgsksniques est différente de celle des

banques conventionnelles.

Donc, la premiére hypothése a tester est :

H1: la structure de capital des banques islamiquesest différente des banque

\"2J

conventionnelles.

1.2.4 Laréglementation prudentielle dans un contexteasiique
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Les comptes d'investissement participatifs reptésgithéoriquement un mécanisme puissant
d’atténuation des risques pour les banques islamign théorie, elle n'a donc pas besoin
d’exigences minimales en fonds propres si elleigppl parfaitement le principe de partage
des pertes et des profits avec les titulaires deyptes d’investissements. Mais, en pratique, la

banque islamique doit prendre en charge tout oliepdu risque supporté par les déposants.

En fait, dans la majorité des pays ou les banclamiques sont implantées (Qatar, Malaisie,
UK, Tunisie, etc.), les autorités de regulatiorinestque les banques islamiques ne devraient
pas permettre aux déposants en comptes d’'invesisgeoarticipatifs de subir une perte sur
leur capital investi ou une baisse importante @eslements sur leurs dépots (voir la partie 2
de la these). Les banques islamiques ont donc hiigation implicite d’assurer et de garantir
les placements des déposants. Ainsi, au lievedi@liontaire, la pratique devient obligatoire
et les comptes d’investissements participatifs soonsidérés comme pratiquement des
capitaux certains (Fiennes 2007). Ainsi, dans cetestte, plus le volume des comptes
d’'investissement participatifs est important, plaikoanque islamique détiendra des capitaux

propres afin d’absorber les pertes éventuelles.

Bien gqu’en théorie islamique, les banques islamiqgeseraient moins capitalisées que les
bangues conventionnelles, en pratique, elles détieent une proportion considérable de

capitaux propres.

1.3 Comparaison des structures de capital des basqurevue de littérature

empirique des études comparatifs

En vue de la croissance rapide du secteur banistéamique, un grand nombre des études
empiriques et théorigues se sont intéresséesa@niparaison des banques Islamiques versus
leurs homologues conventionnelles en se focalsandifférents aspects tels que I'efficience,
la liquidité, le risque etc. (Olson, 2008; SamadQ®@ Kader, 2007; Samad, 2004; Rosly,
2003; Metwally, 1997; Hassoune, 2002; Igbal, 2084mad, 2000; Ahmad, 2007). La revue
de littérature exposée dans le tableau 7 présemtesynthése des principaux résultats de ces

travaux empiriques.
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La majorité des études montrent que les banquamilglies détiennent une plus grande
proportion de fonds propres dans leurs bilans papart aux banques conventionnelles.
Olson et Zoubi (2008) ont comparé 28 banques cdiorerelles avec 16 banques islamiques
implantées dans la région du Golf pour la périod@022005. Leur étude montre que le ratio
« dettes/fonds propres » est significativement fdilde dans les banques Islamiques. Kader
et Asarpota (2007) ont comparé également 8 banpleamiques et conventionnelles aux
Emirats arabes Unis pour la période 2000-2004. Lé&tude confirme que le ratio de
« capitaux propres/dettes » est plus élevé en mmeyelans les banques Islamiques. Leur
étude révele également que le multiplicateur deddopropres et le ratio dettes/actifs est
significativement plus faible dans les banquesnigiaes. Metwally (1997) a comparé un
échantillon de 30 banques dont 15 sont islamigeeslant la période 1992-1994. L’'étude
suggere que plus le ratio « dépdts/actifs » eblefaplus de probabilité que la banque soit
Islamique est élevée. Il suggére également quel@ltetio « capital/actif » est éleve, plus la
probabilité que la banque soit islamique est éleli&dude a révelé également que le ratio
« capital/actif » est une variable qui discrimirmgtément les banques Islamiques de celles
conventionnelles. De méme, Igbal (2001) ont compdrdbanques dont 12 sont islamiques
pendant la période 1990- 1998 et montre que le ratapital/actif » est plus élevé dans les
banques Islamiques. Finalement, I'étude de SamaHa&san (2000) a révelé le méme
résultat. Ces banques disposent d’un ratio « dattifs » plus faible comparées aux banques

conventionnelles en Malaisie pour la période 198471

Aucune étude empirigue ne s'est intéressée a €&led déterminants de structure de capital
des banques Islamiques. Cependant, de nombreus#ss &ur la théorie de structure de

capital et ces déterminants des banques convestlearsont apparues (Caglayan et Sak,
2010 ; Gropp et Heider, 2010 ; Octavia and Browd08). Ces études sont peu hombreuses
par rapport a celles s'intéressant aux firmes maantiéres. Les banques sont généralement
exclues des échantillons des études généralea strutture du capital a cause de la nature de

leur passif.
La littérature suggere principalement les variaki¢sille », « rentabilité », « ratio market-to-

book », «garanties » et « politique de dividendmmme variables en constante corrélation
avec la structure de capital des firmes.
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Les études révelent que la taille est positivermelide a I'endettement des firmes (Titman et
Wessels, 1988 ; Rajan et Zingales, 1995 ; Boothl,e2001 ; Aggarwal et Jamdee, 2003 ;
Frank et Goyal, 2005). La probabilité de faillitt eéduite dans les firmes de taille importante
puisque la diversification des activités réduivddatilité des cash-flows et donc la probabilité
de faillite. En plus, les grandes firmes ont uneacplus facile au marché de crédit bancaire.
Gropp and Heider (2010), Caglayan (2010) et Octanid Brown (2008) révelent le méme
résultat pour les banques. Les banques de graitidestaaient exposées a un faible risque de
faillite, ce qui favorise I'endettement. La théode compromis propose une relation positive
entre la taille et I'endettement. Dans les entssgmi de grandes tailles, l'asymétrie
d’'information avec les apporteurs de capitaux dat gaible, donc selon la théorie du
financement hiérarchique cela devrait favorisdinlancement par capitaux propres.

Puisque dans les banques islamiques, les arguments compromis sont similaires et les
asymetries d’information sont plus faibles, nous pévoyons que la taille a un impact

négatif plus important sur le ratio de fonds propres.

Les études révélent également que la profitabifitpacte la structure de capital. Selon la
théorie de financement hiérarchique, les firmedepedt utiliser les sources internes de
financement en premier lieu et le recours a I'etetieént en second lieu. En dernier lieu, les
firmes font appel aux capitaux propres par I'énoisgies actions. Toutes choses étant égales
par ailleurs, plus les firmes sont rentables, @lss disposeront de financement interne et
donc le besoin de financement par endettement demiCe constat révele une relation
négative entre I'endettement et la profitabilité théorie de compromis suggére un résultat
opposé. Quand les firmes sont rentables, ellesadmirutiliser plus de dettes dans le but de
profiter de l'avantage fiscal. De plus, si la réilig historique est un bon estimateur de la
rentabilité future, les firmes les plus rentabléspdsent de plus de facilités pour s’endetter
davantage puisque la probabilité de remboursem&nplas élevée. Par conséquent, une
relation positive entre I'endettement et la rert@bsupporte la théorie de compromis alors
gu’une relation négative supporte la théorie darfoement hiérarchisé. Les études montrent
gue les firmes avec une plus forte profitabilité tendance a avoir un ratio d’endettement
plus faible (Rajan et Zingales, 1995; Booth e81; Aggarwal et Jamdee, 2003 ; Frank et
Goyal, 2005). Gropp and Heider (2010), Caglayanl@20et Octavia and Brown (2008)
montrent dans leurs études révélent une relatigative entre I'endettement des banques et
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la profitabilité. Les banques les plus profitabte® tendance a détenir plus de capitaux

propres.

Puisque pour les banques islamiques, les argumerds financement hiérarchiques sont
plus faibles, donc nous nous attendons a un impaptus faible de la profitabilité sur le
ratio de fonds propres pour les Banques Islamiqguescomparées aux banques

conventionnelles.

Les études montrent également que les garantiextafit positivement le niveau de
'endettement (Rajan et Zingales, 1995; Aggarwalandee, 2003 ; Frank et Goyal, 2005).
Une forte proportion d'actifs corporels suggere lgsdirmes peuvent mobiliser plus de dettes
garanties par ces actifs. La présence dimmohdisatcorporelles au bilan de la firme
présente un impact significatif sur la structureaficiere. En effet, ces immobilisations
corporelles constituent des garanties importantes y&eux des créanciers ce qui facilite
'accés aux crédits bancaires. En plus, la thédedinancement hiérarchique suggére que,
plus une entreprise posséde d'actifs tangiblesnsneile sera sensible aux asymétries
informationnelles et, donc, plus facilement ellesaacces aux crédits bancaires. La présence
d'actifs tangibles au bilan sécurise la dette deerdgreprises et diminue le risque de hasard
moral subi par les créanciers. Gropp and Heidet({@@évele que les garanties impactent la
structure de capital des banques et favorisentléggament. Caglayan (2010) et Octavia and

Brown (2008) montrent le contraire.

Pour les banques islamiques, nous nous attendons um impact plus faible de la

tangibilité sur le ratio de capital comparées aux &nques conventionnelles.

Frank et Goyal (2005) ont également constaté gaenereprises qui versent des dividendes
disposent en moyenne d'un niveau plus faible d@edent. Le dividende est une
composante fondamentale de la rentabilité qui pediume part de fidéliser les actionnaires
qui s'intéressent a un revenu élevé et, d'autre par véhiculer l'information entre les
dirigeants, les actionnaires, l'entreprise et lecm& L'approche néoclassique des marchés en
equilibre montre la neutralité de la politique dieddendes. La théorie du signal considere le
dividende comme un outil de communication entnatdéprise et son marché. La théorie des
mandats montre qu'en cas de conflits entre lesradires et les dirigeants, l'actionnaire peut
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utiliser le dividende comme une arme stratégique plescipliner les dirigeants et les forcer a
prendre en compte ses intéréts. L'idée d'un rdlenrationnel du dividende est apparue
initialement dans I'étude de Lintner (1956), quintne que les sociétés n‘augmentent les
dividendes que lorsque les dirigeants constatemt hsusse réguliere des résultats. Les
changements de dividendes représentent des sigir@gks émis par les dirigeants au marché
concernant les résultats de la firme dans l'avefiugmentation du dividende est une bonne
nouvelle pour I'évolution des bénéfices futurs desdciété. Elle informe le marché d'une
hausse en moyenne des résultats anticipés parrtapp@nnée précedente. Puisque les
dividendes fournissent un bon signal sur les petgms futures de la firme, les firmes

émettent plus de capitaux propres. Le volume delelives est ainsi reconnu pour avoir un
effet négatif sur le niveau d’endettement. Les éisffinanciéres qui distribuent des dividendes
disposent en moyenne d’un faible niveau d’endettént@ropp and Heider (2010) montre une
relation négative entre le volume de dividendeseehiveau de dettes dans les banques.

Octavia and Brown (2008) suggeérent le contraire.

Les asymétries d'information et les conflits d'agece devraient étre moins importants
dans les banques islamiques, I'impact des dividenslesur le ratio de capital devrait étre

donc plus faible, comparées aux banques conventioglies.

Les études empiriques révelent également unearlaggative entre le ratio market-to-book
et le ratio d’endettement (Rajan et Zingales, 19®&garwal et Jamdee, 2003 et Frank et
Goyal, 2005). Un ratio élevé de market-to-booketeflune forte croissance d’opportunités
d’'investissement donnant aux actionnaires un cphig large pour les investissements futurs.
Toutefois, les firmes avec forte croissance d’oppuotés d’investissement disposent de codts
de faillites plus élevés. Dans cette perspectiaeprésence des opportunités de croissance
devrait limiter le recours a la dette comme le stemla théorie de compromis. En ce qui
concerne les conflits d’agences entre les actioesat les managers le choix d'un mode de
financement externe est également influencé pae oedriable. L'existence d'option de
croissance favorise I'alignement des intéréts dinlencement par fonds propres est alors un
choix judicieux. (Jung et al. 1996). Par contre lear absence, la dette est le véhicule
approprié car elle discipline les managers (Jed€86, Stulz 1990). A contrario, dans une
perspective de financement hiérarchique (Myers 1984ers and Majluf 1984), les
entreprises avec de fortes options de croissange besoin de financement important feront

prioritairement appel a I'endettement. Les soude$inancement externes les moins sujettes
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aux asymeétries d’information comme par exemple datement a court terme seront
privilégiées. Nous prévoyons que l'impact du ratiarket to book sur le ratio de capital sera

plus élevé pour les banques islamiques, compatgelsanques conventionnelles.

Le tableau suivant synthétise les déterminantsniatede structure de capital des banques.

Tableau 4 : Les principaux déterminants de structue de capital des banques.

Gropp et Heider Caglayan et Sak Octavia and

(2010%’ (2010y® Brown (2008¥°
Ratio market to book - + +
Profitabilité - - -
Taille + + +
Dividendes - +
Tangibilité + - -

En se basant sur cette littérature empirique, mmus/ons supposer que la différence de
structure de capital entre les banques islamiquies danques conventionnelles pourrait étre
expliquée par la différence des déterminants dectstre de capital entre les deux types de

banques®.

Nous testons dans notre étude les hypothéses segvan

\"2J

H2 : il y'a une différence de déterminants de strature de capital entre les banques

Islamiques et les banques conventionnelles

H2a : il y'a une différence derofitabilité entre les banques Islamiques et les bangues
conventionnelles
H2b il y'a une différence deaille entre les banques Islamiques et les bangues
conventionnelles
H2c il y'a une différence ddividendes entre les banques Islamiques et les bangues

conventionnelles

27 Echantillon de 200 banques américaines et eurogéaturant la période 1991 a 2004

2 Echantillon de 25 banques turques pendant la gri®92-2007

29 Echantillon de 56 banques dans des pays en vaiéd#oppement durant la période 1996-2005
% par manque de données, nous n'avons pas intrdafust notre étude le ratio Market to book
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H2d il y'a une différence deangibilité entre les banques Islamiques et les bangues

conventionnelles

H3: Il y a une différence de I'impact des différets déterminants classiques sur I

1S4

structure de capital des banques islamiques, comp&es aux banques conventionnelles.

2. LA PROFITABILITE DES BANQUES ISLAMIQUES : UNE REVUE DE
LITTERATURE EMPIRIQUE ET THEORIQUE

Cette section sera consacrée a expliquer a lagidiié des banques islamiques. Nous allons
procéder de fagon similaire a la section précéd@&eas évoquerons tout d'abord les théories
financiéres qui expliquent la rentabilité des fismeotamment les théories de marché. Dans
une seconde étape, nous analyserons la profiealdéis banques islamiques en vertu de ces

théories financiéeres.

2.1 Diversification, risque et rentabilité : apprbe théorique

Tout diagnostic financier s’articule autour de delimensions fondamentales : la rentabilité
et le risque. Les théories financiéres rapportest Ig risque et la rentabilité ne doivent pas
étre jugés de facon indépendante. Les théories atehd, depuis Markowitz (1952), ont
étudié les interactions qui existent entre le reisga diversification et la performance. La
finance est fondée sur le postulat que tout insgstir est rationnel, c'est-a-dire qu'il cherche
a maximiser sa rentabilité et a diminuer son risqueentabilité égale, I'investisseur choisira
le titre le moins risqué ; a risque équivalentchbisira le titre le plus rentable. Markowitz
(1952), le fondateur de la théorie du portefeuilsmporte que la diversification permet pour
un niveau de rentabilité donné de réduire le risgoe pour un niveau de risque donné,
d’améliorer la rentabilité. En effet, si la rentébid’'un portefeuille est égale a la moyenne
des rentabilités des actifs qui le composent, ganehe, le risque d’un portefeuille diversifié
est inférieur a la moyenne des risques des aatifdeqgcomposent. Le modele de marché
(Sharpe, 1964) suggére que le risque total d'uif, aeprésenté par sa variance, est la

résultante de deux forces : I'influence de maraheé Ignvestisseur ne peut €liminer méme en
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diversifiant son portefeuille et le risque spéaifggu’il est possible de I'éliminer par le biais
de la diversification. Le modéle de marché rappédgalement que le risque d’'un portefeuille
diversifié dépend du risque de chaque actif inadlasns le portefeuille et du degré de

dépendance entre les variations des actifs risgjugs eux.

Dans les firmes bancaires, la diversification dutgfeuille d’actifs peut étre a plusieurs
niveaux : diversification des activités et des eréti diversification sectorielle, diversification
géographique et diversification des produits evises financiers. L’'un des intéréts de la
diversification est d’assurer la plus grande régiégossible dans I'évolution des revenus et
du résultat. La diversification d'un établissembahcaire peut améliorer la performance de
cet établissement, lui permettant ainsi de compdasepertes éventuelles d’'un secteur, d’'un
marché ou d’'un produit, par des gains dans d’auesconsidérant le portefeuille d’activité
des banques, la théorie de marché suggere qusleerde I'ensemble des activités bancaires
est rapporté eu risque propre de chaque activitGuat corrélations entre les activités
bancaires. Plusieurs études empiriques mettentideree I'impact de la diversification des
actifs bancaires sur la réduction du risque, I'écoie des codts et la réduction des asymétries
d’'informations (Patry, 2002).

Sur les marchés financiers, le risque systématagierémunéré. Plus l'investissement est
risqué, plus la rentabilité espérée est élevéer Baune firme soit viable, le risque doit étre
rémunéré de facon satisfaisante par crainte delu tpuver d'apporteurs de capitaux.
L’'apport en fonds propres d'un actionnaire varidattion de son évaluation du risque. En
conséquence, le taux de rentabilité exigé par tioramire peut étre représenté par la relation
fondamentale du modele d’évaluation des actifsnitirers MEDAF (Sharpe, 1964 ; Lintner,
1965):

R =r +B[ER) 1]
Avec :
R : Taux de rentabilité exigé des capitaux propies Taux d’intérét sans risque
E(Rv) : Rentabilité espérée sur le marchi:; Volatilité de la rentabilité de I'actif considéré
rapporté au marché.
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Selon cette relation, le taux exigé par les actines est égal au taux de I'actif sans risque
majoré par une prime de risque. Selon la logiqueett relation, la rentabilité des capitaux
propres ne peut étre inférieure au taux de I'aeifs risque. En simplifiant ceci, la rentabilité
des fonds propres ne doit pas étre inférieure dit de dettes financieres. En effet,

I'actionnaire, compte tenu du risque supérieur lgericourt par rapport au créancier, exige

une rémunération plus élevée que le taux exigéegaréteur.

La relation d’effet de levier financier est unerautelation rapportée par la théorie financiére
qui permet d’expliquer la rentabilité des capitgampres en fonction de la rentabilité des

actifs et du colt de I'endettement. Mathématiqudneette relation est donnée par :

Re = R+ (R ~1)x

Avec : R« : La rentabilité des capitaux propre%.;: La rentabilité économique ; Le colt de

'endettement D : Le montant de I'endettemenk : Le montant des capitaux propres.

L’effet de levier expligue comment il est possilie réaliser une rentabilité des capitaux

propres supérieure a la rentabilité économique.

La rentabilité des capitaux propres est donc égdderentabilité des actifs majorée par I'effet
de levier. En effet, en cas d’endettement, sil tde rentabilité économique, Bst supérieur
au codt de la dettg il se produit un effet de levier sur la rentabildes capitaux propres
d’autant plus que le ratio d’endettement est éleeétaux de rentabilité des capitaux propres
est alors supérieur au taux de rentabilité éconoeifja différence entre les deux taux permet
de mesurer l'effet de levier financier. L’endettatmpermet ainsi d’augmenter la rentabilité
des capitaux propres sans augmenter la rentabi@@omique.

L’effet de levier permet de connaitre I'origine d&ibonne rentabilité des capitaux propres
qui provient de la rentabilité de I'actif économégat/ou de la pure construction financiere
gu’est I'effet de levier.

2.2 Diversification, risque et rentabilité dans wontexte islamique
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Les théories de marché révélent que la rentaliég actifs est principalement expliquée par
le degré de diversification du portefeuille d’astiét le degré de prise de risque. Plus
l'investissement est risqué, plus la rentabilittésvée. Les théories de marché expliquent
également que la rentabilité des capitaux propsegxpliquée par la rentabilité économique
et par la relation d’effet de levier financier. Noallons nous baser sur ces apports théoriques
pour conclure sur les différences qui pourraienstek entre les profitabilités des banques

islamiques et conventionnelles.

2.2.1 La diversification dans les banques islamigue

L’analyse de la diversification dans les banquémnigues permet de conclure que leurs

modes de diversification sont différents du corgeednventionnel.

a. Diversification sectorielle des banques islamiques

La diversification sectorielle a pour objectif deduire le risque économique du portefeuille
en partant du principe selon lequel les sectewstigités réagissent différemment aux phases
des cycles économiques. La diversification sedterieéduit le risque spécifique du
portefeuille si elle correspond a des secteurstiglites peu corrélés dont les proportions

respectives dans la composition du portefeuilld égnitablement représentées.

La finance islamique exclut de financer des sestgur ne sont pas conformes a loi islamique
(industrie du vin, industrie porcine, industrie bame conventionnelle, assurance
conventionnelle, etc.) ou de fagcon général lesesest non socialement responsables
(armement, tabac, les loteries, casinos, etc.) wtng rentre pas dans la sphere du
développement durable (le principe n°4). Les sp@&6 de la finance islamique exigent les
banques islamiques a procéder a un filtrage firmareti extra-financier pour sélectionner les
actifs/projets a financier, elles vont ainsi auttqeement exclure un grand nombre de
secteurs. Les banques islamiques risquent ainsinglepas saisir des opportunités
d’'investissement qui se présentent sur la marchi losimple raison qu’elles ne sont pas
conformes a la Shariah!exclusion sectorielle réduit les opportunités d’nvestissement a

saisir par les banques islamiques.
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L’application de ce principe favorise le risque dencentration de l'actif des banques
islamiques. Ce risque est défini par le risque ge’part importante de I'actif soit affectée a
un méme secteur. D’ailleurs, cette concentratianosielle est trés visible dans la région du
golf persique, ou l'actif des banques islamiqudspesicipalement concentré sur les projets
immobiliers et les infrastructures (Chatti, 2010gxclusion sectorielle favorise le risque de

concentration dans I'actif dans des secteurs biempécifiques.

Cependant, toute transaction financiére doit étes®ntendue par un actif tangible et
identifiable. C’est le principe de I'asset backingapplication de ce principe permet a la
banque d’éviter ce risque de concentration dansee®urs spécifiques puisque elle dispose
d’'une meilleure vision sur I'allocation des fonddle peut ainsi procéder a la diversification
de son portefeuille par des actifs qui ne sontqoaelés ou faiblement corrélés, et peut ainsi
réduire le risquelLe principe de tangibilité est un moyen efficace po réduire le risque

de concentration dans l'actif.

Les banques islamiques ne sont pas autoriséesstimglans des fonds spéculatifs en raison
de linterdiction de la spéculation et de la pride risque excessive. Cette exigence
impacterait la profitabilité bancaire puisque eéatie de marché, plus I'investisseur prend du
risque, plus il espére une meilleure rentabilit® prise de risque reste raisonnable dans les

banques islamiques.

b. Diversification des modes de financement dans laadues islamiques

Les banques islamiques ont développé des technfopaesiéres qui leurs sont propres. Ces
pratiques résultent de I'interdiction du taux dérét et /ou de I'exigence de la tangibilité dans
les transactions financiéres. Comme nous I'avonvgldppé en premier chapitre, la banque
dispose de deux types de techniques financiéres nibdes de financement a revenus fixe
(Murabaha, ljara, Salam, Istisn’a) et des modefind@cement a revenu variable (Musharaka,
et Murabaha). A partir de ces modes de financentaggjues, les banques islamiques ont la
possibilité de monter des structures de financerneaticoup plus complexes, sophistiquées

et innovantes.
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Les banques islamiques détiennent a la fois urefewitle d’actifs qui généere des revenus
fixes sur la durée des contrats et un portefedilietifs qui génére des revenus variables. Les
banques islamiques sont ainsi exposées a la wélalié taux de rendements. Les banques
conventionnelles utilisent des produits dérivés tple les instruments de swap pour gérer ces
risques. Le recours aux produits dérivés convenaln est quasi inexistant en finance
islamique en raison de l'interdiction du taux dérét, de Maysir et de Gharar. Les dérivés
conformes a la loi islamique sont en effet tregsaiCe qui explique la concentration des
portefeuilles des banques islamiques sur des mddenancement de courtes maturités
comme Murabaha, autorisant un processus de recs#ioh a court terme pour protéger les
marges d'intermédiation (Hassoune et Haladjian,020Les banques islamiques ont une
préférence a investir dans des Asset based Institsrde courte maturité, elles ont limité leur
choix a ces actifs differemment du modele théoriquieincite a adopter les différents types
de contrats pour bénéficier de la diversificatioa.majorité s’est limitée a avoir une structure
d’actif composée par les différents contrats deevésurtoutMurabahg ou bien de Leasing
(ljara). Cette préférence est expliquée par le fait qite catégorie d’'instruments encoure un
faible risque et génere un rendement plus certaeles contrats participatifd(sharaka
Mudarab3g.

En pratique, le manque du financement participegiftres limité. Chatti (2010) suggere que

ce phénomene est da a plusieurs raisons dontilesgaux :

- Le probleme hasard moral de sélection adverse alésups de projets (Mujlawana et
al, 2004 ; Dar and Presley, 2000).

- Les codts liés aux études de faisabilité pour llectién des meilleurs projets.

- Les colts liés au monitoring des projets en veetladrelation de partenariat entre la
banque et ses clients.

- Le refinancement des banques (les dépbts) restatedlement a court terme ce qui
limite I'investissement dans des actifs de LT, noteent des prises de participation
dans des projets de LT (Hassoune, 2003).

- Le suivi des projets financés par du capital-ingeetment islamiqu&ludarabaou
Musharaka nécessite la mobilisation de ressources humainealifiges et

expérimentees.
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Bien qu’en théorie, la finance islamique incitealiversification par 'adoption de différentes
techniques de financement, En pratique, Il n’y a pae grande différence entre les banques
islamiques et conventionnelles. Les contrats las fifquemment utilisés sont assimilés a des
contrats de dette&n pratique, I'actif des banques islamiques est caentré sur des actifs

de CT et de rendement certain.

c. Diversification des métiers dans les banques isignes

Les banques islamiques se rapprochent des bangiesselles. La banque universelle se
caractérise par une diversité de méetiers (banquedétail, banque de financement et
d’'investissement, banque de gestion d’actifs). Gdafment, la banque islamique représente
une structure similaire qui offre tous les prodeitsous les services financiers a tout type de
clientéle (corporate, particuliers, etc.) commedépots, les différents modes de financement,
'ingénierie financiere, les services de banquedfdires, etc. La diversification des métiers
vise a créer de nouvelles sources de revenu pameiileure fidélisation de la clientéle. Par
la diversification, la banque peut offrir un seevigrincipal tout en garantissant des services

complémentaires.

2.2.2 Effet de levier dans les banques islamiques ?

Les théories financiéres de structure de capital basées sur I'hypothése que les fonds ne
peuvent étre soulevés que par I'endettement atdpgaux propres. Les théories financieres
classiques se basent également sur le fait quieokinction des dettes augmente le risque
financier des firmes. Ce risque supplémentaires@sporté par les actionnaires. Ces derniers,

en acceptant ce risque, ils exigent ainsi un tausedtabilité plus important.

Al-Deehani et al (1999) ont étudié l'applicabilitle ces propositions dans les banques
islamiques, en absence de dettes. Leur travailf b principales propositions sont ci-
dessous, est original et représente I'une des éveles qui s'intéressent a I'applicabilité des

théories de marché dans un contexte de financeicple.

La particularité de ces institutions est qu'elledlactent les fonds sous forme de dépobts
d’investissement patrticipatifs. Ces fonds sont rgarantis, a la difféerence des dépbts
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conventionnels. Par conséquent, la mobilisationfdeds d’investissement par les banques
islamiques n‘augmente pas leur risque de failliteeer risque financier. Les actionnaires des
banques islamiques ne vont pas exiger ainsi undauentabilité de capitaux propres plus
important si on les compare aux actionnaires desgjuEs conventionnelles (qui exigent des
rentabilités de capitaux propres plus importantscalaugmentation de I'endettement). Al
Deehani (1999) conclu que si I'endettement perneigimenter la rentabilité des capitaux
propres dans les banques conventionnelles, la ipaitdn des comptes d’investissement ne le
permet pas dans les banques islamiques. Ce casstaalable pour une structure de capital
tres simplifiee d’'une banque islamique composée dagitaux propres et des fonds

d’'investissement participatifs.

La rémunération des titulaires des comptes d'inssstnent est fonction de la performance
des actifs financés par ces fonds d’investisseifieicontrat Mudaraba). Si I'actif bancaire est
conjointement financé par les capitaux propres &t les fonds d’investissement, les
actionnaires et les titulaires des comptes d’ingssiment partagent ainsi le méme risque sur
leur portefeuille d’investissement et espérent danméme rentabilité. Ceci est différent du
cadre conventionnel ou seules les banques absoibergque et non les déposants. Les
titulaires des comptes d’'investissement suppodeTdi le méme risque que les actionnaires,
mais supportent un risque plus important que lg@skints en banques conventionnelles. Si
les actifs financés par les dépbts d’investissergénterent des profits, ceci va augmenter la
rentabilité des capitaux propres des actionnaigess s|avoir encouru un risque financier

supplémentaire (Al-Deehani et al, 1999).

En conclusion, dans un contexte conventionneligioe d’'une bonne rentabilité des capitaux
propres provient de la rentabilité de I'actif écongue et/ou de la pure construction
financiére qu’est l'effet de levieDans un contexte islamique, la rentabilité des cipux
propres est expliquée en grande partie par la rentzlité des actifs. L'effet de levier est
plus faible dans les banques islamiques, comparéasgx banques conventionnelles, du a

'existence des comptes d’investissement participé.

2.2.3 L'analyse des colts dans les banques islaragju
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La réduction des asymétries d’information, les sodtagence entre la banque et les
déposants, la diversification des métiers danbdgjues islamiques impactent les colts des

banques islamiques.

Nous avons expliqué que les banques islamiquesppeachent des banques universelles et se
caractérise par une diversité de métiers. Généealeni est moins colteux pour une seule
banque d'offrir une variété de produits présentanta base des synergies. La banque
islamique par exemple peut participer dans le ahgitine entreprise (via Musharaka par EX.)
et lui fournir simultanément le financement desigegments (via le Leasing par Ex.). La
banque réalise ainsi une économie de colts deatttims en exécutant tous les actes au sein
d’'une méme entité. S’y ajoutent des économies descd’informations, car elle connait
mieux les caractéristiques du risque de ses cli&ties peut utiliser ces mémes informations
pour générer d’autres activités avec les mémeatsli¢.a possibilité de vendre un ensemble
de produits a un méme client permet aussi de mdigsymétrie d’information entre la
banque et le client, proposant ainsi une meill@waluation du risque. Théoriguement, la
diversification des activités/métiers dans les l@sq islamiques réduit les codts de

transactions et informationnels.

L’'analyse des asymétries d’'informations et deslidsrd’agence dans les banques islamiques
montrent que les conflits d’'intér@ctionnaires-déposantsactionnaires-dirigeantsont plus
faibles dans les banques islamiques. En plus, dasatles relations d’agence qui se créent
avec les titulaires des comptes d'investissementeetomité consultatif de Shariah,

engendrent des colts supplémentaires.

Dans son ensemble, les codlts (informationnelstatesactions, d’agence, etc.) sont différents

dans les banques islamiques et impacterait latpbdfté de la banque islamique.

En conclusion, Du fait des différences dans les eaode diversification, les opportunités
d’'investissements, les prises de risque et legréifices dans I'efficience du fonctionnement
des deux types de banque, nous faisons I'hypottigése profitabilité différente entre les

banques islamiques et les banques conventionnelles.

Nous testons I'hypothése suivante :
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H4 : la profitabilité des banques islamiques est ffierente de celle des banque
conventionnelles.

[72)

2.3 Comparaison de profitabilité des banques: unevue de littérature

empirique des études comparatives

Plusieurs études empiriques se sont focaliséedasaomparaison de la profitabilité des

banques islamiques et les banques conventionndllegains travaux révelent que les
banques Islamiques sont plus profitables compagrdanques conventionnelles (Olson et
Zoubi, 2008 ; Hassoune, 2002 ; Igbal, 2001 ; RaedlyBakar, 2003). Cependant, d’autres
études empiriques trouvent des résultats différ@etwally, 1997; Ahmed & Hassan, 2007,

Kader & Asarpota, 2007) (tableau 7).

Olson et Zoubi (2008) ont comparé 28 banques cdiorerelles a 16 banques islamiques de
la région du Golf pour la période 2000-2005. Lewdé confirme que les banques Islamiques
sont plus profitables et montre que la rentabitles actifs et la rentabilité des capitaux
propres sont significativement plus élevées dass@nques islamiques. Le ratio de marge
nette est deux fois plus élevé également pour Bwles Islamiques relativement aux
banques conventionnelles et la difference est fstgtive. Leur étude révele aussi que les
banques islamiques versent a leurs actionnaireslidieiendes plus importants par rapport a
leurs homologues conventionnelles. L'étude d’lgfad01) a révélé que les banques
Islamiques enregistrent de plus fortes rentabdiéé capitaux propres et de rentabilité des
actifs comparées a un échantillon de référenceatgues conventionnelles pour la période
1990-1998. L'étude portait sur 24 banques donsliiques de 10 pays différefitd ‘étude
menée par Rosly et Bakar (2003) a montré égalementa rentabilité des actifs et la marge
bénéficiaire des banques islamiques sont plus éegé Malaisie pendant la période 1996-
1999.

Cependant, d’autres études empiriques trouventréegltats différents (Metwally, 1997;
Ahmed & Hassan, 2007; Kader & Asarpota, 2007). Mdiyw(1997) a comparé 30 banques

31 Kuwait, UAE, Bahrein, Jordanie, Egypte, TurquienBladesh, Qatar, Malaysia, Arabie Saoudite
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dont 15 sont islamiques pendant la période 1992-.198s résultats révélent que les banques
Islamiques ne semblent pas étre tres différentesedless homologues conventionnels en
termes de rentabilité des actifs et du taux deewrat sur les dépbts. Les deux types de
banques offrent des rendements équivalents a herstéles. Olson & Zoubi (2008) ont
reporté que les rendements espérés sont simitaireax offerts sur les dépobts conventionnels
de méme maturité bien que les taux de rendementsssdépots islamiques devrait dépendre
des profits futurs. Ahmed & Hassan (2007) ont mdrégalement que l'activité bancaire
islamique ainsi que conventionnelle génerent umgakalité des capitaux propres et une
rentabilité des actifs similaires au Bangladeshddfa& Asarpota (2007) ont montré que les
banques islamiques aux Emirats Arabes Unis génémmtrentabilité des capitaux propres
plus faibles pour la période 2000-2004.

Les déterminants de la profitabilité des banquedamytemps été un axe majeur de recherche
dans de nombreux pays (tableau 6). Les étudesesudédterminants de la performance
bancaire ont porté sur les deux catégories de lesnglune part islamiques (Srairi, 2008 ;
Sanusi et Ismail, 2005 ; Bashir et Hassan, 200&shB, 2003 ; Sudin, 1996) et d’autres part,
conventionnelles (Olson et Zoubi, 2011 ; Dietri¢thManzenried, 2011 ; Athanasoglou et al,
2008 ; Rouisi et al, 2008 ; Srairi, 2008 ; Pasisuea Kosmidou, 2007 ; Ben Naceur and
Goaied, 2003).

Toutes les études empiriques considerent des facteternes liés aux caractéristiques
spécifigues aux banques ainsi que des facteursnestdiés a l'industrie bancaires et a
'économie. Les facteurs internes sont en généeal fdcteurs liés a la gestion comme la
gestion du risque, la gestion des codts, la lig@jdie capital, la taille, etc. Les facteurs
externes ne sont pas sous le contréle direct dedaon mais sous celui d'autres institutions.
Les principaux restent les facteurs de régulafi@rconcurrence, la concentration, la part de
marché, linflation et la demande de monnaie, btc.théorie économique et les études
empiriques existantes divergent souvent sur l'impde ces facteurs sur la profitabilité

bancaire.

Nous allons nous intéresser dans notre étude sentemux caractéristiques internes. Notre
choix est justifié par le fait que les déterminanternes prennent en compte les spécificités
de la banque, nous pouvons détecter ainsi le éseagtislamique » des banques islamiques.

Les déterminants internes les plus étudiées etggueralement présentent des impacts
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significatifs sur la profitabilité sont la taillda structure de capital, la liquidité de l'actif

bancaire, le risque de crédit et le volume de dépobt

La relation entrda taille et la rentabilité constitue une partie importangela théorie de la
firme. En effet on y pose le probleme de tailleirmpte d'une firme qui maximise la
rentabilité. L'impact de la taille sur la profitéitd bancaire diverge suivant les études.
Dietrich et Wanzenried (2011), Rouisi et al (20&@ntrent que la taille affecte positivement
la profitabilité. Bashir et Hassan (2003) trouvdat méme résultat pour les banques
islamiques. Ceci, peut s’expliquer par le fait ¢geebanques de taille plus élevée ont plus de
possibilités d’accorder un volume plus importanpdéts et de financements a leurs clientéles
par rapport aux banques de petites tailles, ceaggmente leurs rentabilités des actifs. En
plus, les grandes banques ont tendance a avopatefeuilles plus diversifiés des produits
bancaires comparées aux petites banques ce qui l&gurisque. Des économies d'échelle
peuvent résulter également d'une plus grande .tallles conditions entrainent plus
d’efficacité opérationnelle pour les banques dedea tailles. Pasiouras et Kosmidou (2007),
Srairi (2008) et Sanusi & Ismail (2003hontrent que la taille affecte négativement la
profitabilité. Leur résultat suggére que si laléade la banque dépasse un certain niveau, la
profitabilité a tendance a diminué. Ce résultatddsaux codts d'agence, les frais généraux et
d'autres codts liés a la gestion des entreprise8neement large. L'étude de Athanasoglou et
al (2008) revele que la taille de la banque n'agiasportance sur la rentabilité. Ce résultat
s’explique que les banques de petite taille essa@ntuellement de croitre plus rapidement,
méme au détriment de leur profitabilité. En oulies,banques nouvellement crées ne sont pas
particulierement rentables, voire pas du tout f@etga dans leurs premiéres années de
fonctionnement puisqu’ elles mettent davantagecdat sur I'augmentation de leur part de

marché, plutdt que sur I'amélioration de leur padifiité.

Les actifs liquidesdéterminent également la profitabilité bancairextédent de liquidité

affecte négativement la profitabilité bancaire amsaon du colt d'opportunité de l'argent
inactif. La liquidité joue un rble majeur dans lasgon d'un établissement de crédit.
Généralement, pour faire face a un besoin nonipéte liquidité, les banques mettent en
place des coussins de sécurité sous forme d’daifiddes (ou liquidity buffer), qu’elles

peuvent trés rapidement convertir en cash en cdsedein, et a un colt raisonnable. La
capacité de résistance d’'une banque face a undshbquidité dépend en grande partie de la

taille et du degré de convertibilité en cash deagssin d’actifs liquides. La réglementation
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bancaire impose aux établissements de créditsténtiltn d’'un minimum d’actifs liquides.
Les actifs liquides étant moins rémunérateurs gaeacttifs a maturité plus longues, la gestion
du risque de liquidité consiste a trouver un éqtalientre le respect des engagements
réglementaires ainsi que vis-a-vis de la clientld¢’objectif de maximisation de la marge
d’'intérét. Traditionnellement, l'octroi des prétsaantaires est I'opération bancaire qui
représente la source la plus importante des regdpargcaires et elle est susceptible d’affecter
positivement la profitabilité. Les études empiriguwenfirment 'impact négatif de la liquidité
de l'actif sur la profitabilité des banques islaoeg et conventionnelles (Srairi, 2008 ; Sanusi
et Ismail, 2005 ; Bashir et Hassan, 2003 ; Badhitassan, 2003 ; Bashir, 2003 ; Dietrich et
Wanzenried, 2011; Rouisi et al, 2010 ; Pasiourakkarsmidou, 2007 ; Naceur and Goaied
2003). Les ratios les plus utilisés pour mesurelidaidité des actifs sont le ratio « total

préts/total actif » et le ratio « actifs liquides#l actif ».

Le risque de créditlétermine également la profitabilité bancaire. risgjue de crédit est
mesuré généralement par le taux de provisionneaehicréances douteuses. Un risque de
credit élevé indique une mauvaise qualité d’acpigs,conséquent, une baisse de la rentabilité.
Ainsi, le risque de crédit affecte négativementdatabilité des banques. Olson and Zoubi
(2011), Srairi (2008), Rouisi et al (2010) et Digtret Wanzenried (2011) montrent que le
risque de crédit affecte négativement la rent&bilés actifs des banques conventionnelles.

Le ratio de capitatiétermine également la profitabilité bancaire.héotie financiére suggere
que les firmes les plus endettées réalisent ddahiéités de capitaux propres plus élevés.
Selon cette approche, le ratio de capital affeégativement la profitabilité. Cependant, une
banque bien capitalisée dispose de plus de flééilpbur faire face aux pertes imprévues et
peuvent rester rentables mémes en période de dEiseplus, les banques, fortement
capitalisées sont capables de saisir les oppaogtumitus efficacement réalisant ainsi une
meilleure rentabilité. L'impact du ratio de capitlr la profitabilité bancaire est différent
selon les études. Olson and Zoubi (2011) montreatleg niveau de capitaux propres affecte
négativement la rentabilité des capitaux propresuif® et al (2010), Athanasoglou et al
(2008), Olson and Zoubi (2011) montrent que letedpi un effet positif sur la rentabilité des
actifs des banques et de la marge nette. Des gaddenwées de la marge d'intéréts nette et de
la rentabilité des actifs sont associées a desirgédevées du niveau de capital.
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Le volume de dépotetermine également la rentabilité bancaire. Rlu®lume de dépbts est
important, plus la banque serait capable d’élaguliversifier ses activités réalisant ainsi des
profits. Par contre, ceci est réalisable que &idagque est capable de convertir ces dépbts en
actifs productifs. L’étude de Olson and Zoubi (2Dfévele que le volume de dépots affecte
positivement la rentabilité des actifs des bangistsmiques. L'étude de Dietrich et
Wanzenried (2011) révele que le volume des dépata impact significatif négatif sur la
rentabilité des actifs et le ratio de marge nette Hanques conventionnelles. Cet effet est
remarqué principalement pendant la période de .ctiss banques suisses n'ont pas été
capables de convertir la quantité importante dedtdéen des actifs qui générent des revenus

durant la période de la crise.
En se basant sur cette littérature empirique, fi@rénce de profitabilité entre les banques

islamiques et conventionnelles pourrait étre ex@epar la différence de ces déterminants de

profitabilité entre les deux types de banques.

Nous testons dans notre étude les hypotheses segvan

H5: il y'a une différence dans les déterminants deprofitabilité entre les banques

Islamiques et conventionnelles :

H5a : Il y’'a une différence drille entre les banques Islamiques et conventionnelles
H5b: Il y'a une différence destructure de capital entre les banques Islamiques| et
conventionnelles
H5c: Il y'a une différence en termesadtifs liquides entre les banques Islamiques| et
conventionnelles
H5d : Il y'a une différence en termes d’expositian risque de crédit entre les banques
Islamiques et conventionnelles
H5e: Il y'a une différence deolume de dépbtsentre les banques Islamiques | et

conventionnelles

H6 : Il y a une différence dans limpact des difféents déterminants classiques sur |

o

profitabilité entre les banques islamiques et conveionnelles.
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Tableau 5 : Les déterminants de la profitabilité bacaire : tableau synthétique

Bangues conventionnelles
Olson and Zoubi Dietrich et Wanzenried  Rouisi et al (2010) Athanasoglou et al Srairi (2008) Pasiouras and Naceur and Goaied
(2011) (2011) 171 banques (2008) la région du golf kosmidou (2007) (2003)
527 banques Moyen 372 commerciales des banques en Gréc persique 584 banques banques commerciale
Orient banques commercialej francaises dont 104 1985-2001 1999-2006. commerciales qui en Tunisie
2000-2008. en Suisse banques domestiques opérent dans 15 pays
1999 a 2009 1995-2001.
ROE | ROA [ NIM |ROE [ ROA [ NIM |ROE |ROA |[NIM |[ROE |ROA |[NIM RO E | ROA | NIM [|ROE |ROA | NIM |[ROE |ROA [NIM
Taille n.s. n.s. + +/- +/- n.s. n.s. - .ns -
Capital - + - - + + n.s. + + +

Actifs lig*. + + n.s + +
Ris.crédit - + - - + - -

Vol. Dépbts n.s. n.s. + - -

Banques Islamiques
Srairi (2008) Sanusi et Ismail (2005 Bashir et Hassan Bashir (2003)
la région du golf 25 banques Islamique Bahrein, Koweit,
persique Malaisiennes Qatar, Emirats Arabes
1999-2006. 1995 et 2004 Unis, Jordanie, Egypte,
Turquie et Soudan
1993-1998
ROE | ROA | NIM | ROE | ROA | ROD | ROE | ROA | NIM [ROE |[ROA [NIM
Taille n.s. n.s.
Capital + - + n.s.
Actifs lig*. - + n.s n.s. +
Ris.crédit
Vol. Dépbts

- +

Variables dépendantesROA, ROE, NIM,Variables indépendantes (caractéristiques interthe$a banque)Taille, ratio de capital, Actifs liquides, Risqde crédit, volume
de dépbts.
(+) effet positif ; (-) effet négatif ; n.s. norgsificatif

*mesuré par loans/asset or loans/deposits ; **n#epar liabilities/asset ; une case non remplieigggue la variable n’est pas utilisée dans laaégion.
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Tableau 6 : Une revue de littérature des études cquaratives sur les banques islamiques vs leurs honoglues conventionnelles.
Auteurs | Données Variables Méthodologie Les variables Les résultats concernant la
significatives profitabilité et la structure
de capital.
LES RATIOS DE PROFITABILITE
Olson 2000-2005 ROA return on assetROE return on equity;PM | t-test d'égalité des | t-test Les banques Islamiques sgnt
and profit margin; ROD return on depositsROSC | moyennes ROA, ROE, plus profitables que les banques
Zoubi 28 banquesg return on shareholders’ capit®OM net operating NOM conventionnelles.
(2008) conventionnelles | margin. La régression ATO, NNIM
LES RATIO D’EFFICIENCE logistique binaire | PEA, APL, LTD | Les ratios ROA et ROE sont
16 banques IEE interest income to expense®EA operating RETA significativement plus élevés
islamiques expense to asse@IA operating income to assefst.e réseaude pour les banques islamiques.
OER operating expenses to revenudTO asset| neurones
turnover;NIM net interest marginNNIM net- non| artificiels La régression Le ratio NOM est deux fois
La région du golf.| interest margin. logistique plus élevé pour les banques
INDICATEUR DE QUALITE DES ACTIFS La méthode de k ROE Islamiques relativement aux
PEA provision to earning assetAPL adequacy of plus proches OEA banques conventionnelles et |la
provisions for loansWRL write off ratio; LR loan| voisins PEA différence est significative.
ratio; LT D loans to deposits TLSC, RETA
LES RATIOS DE LIQUIDITE Le ratio TLSC est
CTA cash to asset€TD cash to deposits significativement plus petit poyr
LES RATIOS DES RISQUES les banques Islamiques.
DTA deposits to assetEM equity multiplier;ETD
equity to depositsiTLE total liabilities to equity;
TLSC total liabilities to shareholder capitdRETA
retained earnings to total assets
LES RATIOS DE PROFITABILITE Le ratio ROE es
Kader 2000-2004 ROA return on asset®ROE return on equityPER | t-test d’égalité des | ROE significativement plus petit poyr
and profit to total expenses. moyennes CTA, CTD les banques Islamiques.
Asarpota| 5 banques LES RATIOS DE LIQUIDITE ETD, CA, EM
(2007) conventionnelles CTA Cashé&portfolio Inv/ depositsCTD Credit to NOM , AU, OE Le ratio ETD est
3 banqueg deposits significativement plus éleve
islamiques LES RATIOS DE SOLVABILITE pour les banques Islamiques.
ETD Shareholder’s equity to delifA debt to assets;
UAE EM Equity Multiplier Les ratios CA et EM egt

LES RATIOS D’E FFICIENCE
NOM Net operating marginrAU Asset utilization;

OE Operating efficiency

significativement plus petit poy
les banques Islamiques.

=
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1991-2001

LES RATIOS DE PROFITABILITE

Dy

Dy

Samad ROA return on assetdROE return on equity; t-test d'égalité des | NetLTA -
2004 6 banques COSR cost to income ratio. moyennes
islamiques LES RATIOS DE LIQUIDITE
15 banques NetLTA netlaons / total assetsSAF liquid asset
islamiques to deposit and ST fundsi.DBR net loans/tota
deposit.
Bahrain LES RATIOS DU RISQUE DE CREDIT
EQTA equity to asset raticEQL equity /net loan;
IMLGL non performing loans/gross loans.
Le ratio ROA est
Rosly 1996-1999 ROA return on asset®OD return on deposit®?M | t-test d'égalité des | ROA, PM significativement plus élev
and net profit to operating incomeAU asset utilisation] moyennes AU, NOM, OER | pour les banques Islamiques.
Bakar Malaisie NOM net operating margirQER operating efficiency|
(2003) ratio. Le ratio PM est
significativement plus élev
pour les banques Islamiques.
LES RATIOS DE PROFITABILITE
Samad | 1984-1997 ROA return on asset®OE return on equityPER | t-test d’égalité des | PER Le ratio PER es
and profit expense ratio moyennes CDR significativement plus petit poy
Hassan | 1 Isl. bank LES RATIOS DE LIQUIDITE DTAR les banques Islamiques.
(2000) 8 conv. banks CDR cash to depositst DR loan to deposits GBD

Malaysia

Current ratio : current asset CA/current liabiliti€
CL; CAR current asset/total assets
LES RATIOS DE SOLVABILITE

DER debt/equity capitalDTAR debt/total asset]

EM total asset/share capithDR loan to deposits
COMMITMENT TO ECONOMY RATIOS

LTA loan term loan/total loansGBD deposit
invested in bonds/depositsMML  Mudaraba-
Musharaka/loans

Le ratio DTAR est
significativement plus petit pou
les banques Islamiques.

t

=

=
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Metwall LES RATIOS DE LIQUIDITE Le modele Logit & Probit
y (1997) | 1992-1994 CD cash /deposits Le modele Logit
LES RATIOS DE STRUCTURE DE CAPITAL Modéle Logit- & Probit Plus le ratio EA est élevé, plus
15conv. banks DA total deposits/total assetS8A equity capital and Probit EA, DA, CD, RL, | la probabilité que la banque soit
15 Isl. banks reserve to asset PL Islamique.
LES RATIOS DU RISQUE DE CREDIT L'analyse Plus le ratio DA est élevé, plus
RL funds channelled to direct investments /loan-ghdiéscriminante la probabilité que la banque soit
funds; DL loans used to finance durable/total loans; L’'analyse Islamique.
PL personal loans /total loans Discriminante
LES RATIOS DE PROFITABILITE PL, CD, DA, RL, | L'analyse Discriminante
YA gross income/total asset®®D  average EA DA est le troisieme ratio dars
return/deposits I'ordre d’'importance qu
LES RATIOS D’EFFICIENCE discrimine les banques
XA operating expenses/ total assets islamiques tandis que le ratjo
EA est classifié cinquieme .
LE RATIO CAPITAL /ACTIF
Igbal 1990- 1998 LE RATIO DE LIQUIDITE Comparaison des | - Le ratio capital/actif est plus
(2001) CD cash and accounts with banks to total depositss moyennes des élevé dans les banques
12conv. banks DEPLOYMENT RATIO total investment to total equity variables islamiques.

12 Isl. Banks

and total deposits
LE RATIO COUT /REVENUE
RATIOS DE PROFITABILITE
ROA, ROE.

Les ratios ROE and ROA so
plus élevés dans les banqy
islamiques.
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CONCLUSION

Dans ce premier chapitre, nous avons discuté desids financieres liées a la structure de
capital et & la rentabilité ainsi que leurs appitces dans un contexte islamique.

Les théories de structure de capital rapportent guéscalité, les colts de défaillance, les
conflits d’'intérét liés aux asymétries d’informatgentre les différents acteurs, les filets de
sécurité, les colts de transactions et la régleatientprudentielle déterminent le niveau de
capital dans les banques conventionnelles. Le cesfes principes de la finance islamique
ainsi que I'implication du comité consultatif de &iah dans la gouvernance des banques
islamiques nous permettent d’analyser les théaléestructure de capital différemment. Dans
un contexte conventionnel, la théorie de tradesoffgere que l'arbitrage entre les avantages
fiscaux et les colts de faillite déterminent ldoraiptimal de capital. Cependant, dans un
contexte islamique, les colts de faillite sont ghibles grace au principe de tangibilité dans
les transactions financiéres ce qui impliqueraiplus faible ratio de capital dans les banques
islamiques. Selon la théorie de pecking order, deaef asymétrie d’'informations et les
problemes de signalement liés a I'émission de fopdspres conduisent les firmes a
hiérarchiser les sources de financement. Dans umexi® islamique, plusieurs facteurs
réduisent ces asymeétries d’informations. L'exigemiee la transparence des informations
défendue par la finance islamique, I'exigence detr&gabilité de I'argent, I'exigence
d’'investir dans des investissements socialememoresbles ainsi que les mécanismes
participatifs de financement permettent a la bandgiese protéger des problemes liés aux
asymétries d’informations. La théorie d’agence swggque les conflits d’agence entre
actionnaires et dirigeants favorisent I'endettemanitrairement aux conflits d’intérét entre
actionnaires et déposants. Dans un contexte isleanajautres relations d’agence s’ajoutent a
ces relations traditionnelles représentées parelasions actionnaires-déposants en compte
d’'investissement, dirigeant- déposants en compiavebtissement et dirigeants-comité
consultatif de Shariah. La structure de capital #esques islamiques résultent d'un

compromis entre les avantages et les inconvéniiésta ces cing relations d’agence.

Les théories de marché ont étudié également lesacttons qui existent entre le risque, la

diversification et la performance. La rentabiligsdactifs est essentiellement expliquée par le
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niveau de diversification du portefeuille d’actiféous avons montré que la diversification du
portefeuille bancaire islamique est différent (atds, produits, secteurs, etc.), ce qui
affecterait la profitabilité des banques islamiquies plus, le degré de risque pris par les
banques islamiques est différent (moindre) com@ané banques conventionnelles. Cette
caractéristique affecte également la profitabitighcaire. Les théories de marché suggerent
que la rentabilité des capitaux propres est expéquar la rentabilité des actifs et par le levier
financier. Dans un contexte islamique, la rentebities capitaux propres est expliquée en
grande partie par la rentabilité des actifs. L'efle levier est plus faible dans les banques
islamiques, comparées aux banques conventionnetlas,a I'existence des comptes

d’investissement participatifs.
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L’objectif du premier chapitre était d’analyser kbories financiéres liées a la structure de
capital et de rentabilité dans un contexte islamidiptre analyse théorique nous a permis de
conclure que, théoriguement, les banques islamigetedes banques conventionnelles
disposent de structures de capital et de profitébitlifférentes. Nous nous sommes basés sur
des arguments conventionnels pour expliquer ceféréifces. La revue de littérature
empirique nous a permis également de dégager kesnddants classiques (internes) qui
affectent la structure de capital et la profitabikt qui pourraient expliquer les différences qui

existeraient entre les banques islamiques et leguas conventionnelles.

L’objectif de ce chapitre est de comparer empingeet les banques islamiques et
conventionnelles sur la base des différences dégatporiguement. L’étude portera sur un
panel de 113 banques islamiques et banques cooneealies observé sur la période 2005-
2010. Apres un rappel des hypothéses de recherahe dne premiere section, nous
spécifierons les variables, la méthodologie etdesnées dans une seconde section. Nous

finirons par exposer et interpréter les résultats.
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1. RAPPEL DES HYPOTHESES

L’encadré 7 rappelle le corps des hypotheses dégagépartir de la revue de littérature
théorique et empirique présentée dans le chapitidéod hypothéses sont doubles. Il s'agit
d’identifier empiriquement, d’une part, si des éiffnces existent au niveau de profitabilité et
structure de capital entre les banques islamigB8set conventionnelles (BC), et d’autres

part, d’expliquer ces différences.

Tableau 7 : Les hypotheses de recherche

H1: La structure de capital des Bl est différente d€s B

H2: Il y'a une différence de déterminants de structieecapital entre Bl et BC
H2a: Il y'a une différence de profitabilité entre 81 BC
H2b : 1l y'a une différence de taille entre entre Bl ¢ B
H2c: Il y'a une différence de dividendes entre enttetBBC
H2d: Il y'a une différence de tangibilité entre enieet BC

H3: Ily a une différence de I'impact des différentted@inants classiques sur la structyre
de capital des BI, comparées aux.BC

H4 : La profitabilité des Bl est différente de celle &3.

H5: Il y'a une différence dans les déterminants deifabilité entreentre Bl et BC
H5a: Il y'a une différence de taille entre Bl et BC
H5b : Il y'a une différence de structure de capitateml et BC
H5c: Il y'a une différence en termes d’actifs liqusdentre Bl et BC
H5d : Il y'a une différence en termes d’expositionregue de crédit entre Bl et BC
H5e: Il y'a une différence de volume de dépbts eBlret BC

H6: Il y a une difference dans l'impact des différedeterminants classiques sur |la

profitabilité des BI, comparées aux BC

2. METHODOLOGIE , VARIABLES ET ECHANTILLON

Cette section présente les variables sélectionp@asl’étude empirique et dégagées a partir
de la revue de littérature, les modeles a utildans ce travail de recherche et décrit les

banques échantillonnées.
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2.1Méthodologie

Trois modéles économétriques sont utilisés damgda&empirique. Chague modéle permet de
répondre a une question de recherche. Ci-dessaiprésentation breve de la régression
logistique binaire, de I'analyse discriminante et dnodéles de régression sur données de
panel. L'étude consiste tout d’abord a identifess différences entre les Bl et BC au niveau de
profitabilité et de structure de capital. Ensuitebjectif est d’expliquer ces différences. On
devrait s’'attendre que des différences structigebdigistent si on se réfere a l'analyse
théorique faite en chapitre 1. La méthodologieegptiquée en détail dans les paragraphes qui

suivent.

2.1.1 La régression logistique binaire et 'analydescriminante

Pour répondre a la premiere et la deuxiéme questégorecherche, La régression logistique

binaire et I'analyse discriminante sont testéesifN@appelons les deux questions :

a. Y'a-t-il des différences de profitabilité et deustture du capital entre les banques
islamiques et conventionnelles ?

b. Ces différences pourraient elles étre expliquées (e différences des
déterminants de profitabilité et de structure deita entre les deux catégories de
banques?

L'objectif est d'identifier les variables, de stuie de capital et de profitabilité (ainsi que

leurs déterminants) qui aident a discriminer el@sébanques islamiques et conventionnelles.

2.1.1.1 La régression logistique binaire

La régression logistique se définit comme étant t@clnique permettant de vérifier si des
variables indépendantes peuvent prédire une variddpendante. La variable dépendante
catégorielle ne prend que deux valeurs possiblesu(Q) signifiant I'appartenance a une
catégorie. L’équation suivante correspond au Latgnel de la probabilité de faire partie d’'un

groupe divisée par la probabilité de ne pas faantigpde ce groupe.

NRMA-R)=a+> X+ (1)
=

Avec :
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(Py) : La probabilité qu'une banque donnée appartieamegroupe 1 (les banques
islamiques).

(1- P) : La probabilité qu’'une banque donnée appartieaungroupe 0 (les banques
conventionnelles).

a: La constantefj; : les coefficients de la régression

X ; :Les variables indépendantes ou les predicteurs

2.1.1.2 L’analyse discriminante

Pour les études avec une variable dépendante diofgpie, I'analyse discriminante peut

s’envisager, outre la régression logistique. L'gsaldiscriminante consiste a distinguer deux
groupes ou plus sur la base d’'un ensemble de \esidblle est connue comme une technique
de scoring qui essaie de déterminer la contribudesvariables qui expliquent I'appartenance
des individus a des groupes. Deux ou plusieurs pg®usont comparées, sur plusieurs
variables pour déterminer s’ils sont différentpetir comprendre la nature de ces différences.

La fonction discriminante est :

n
L=a+) X+ @)
j=1
Avec ,
L : La meilleure combinaison linéaire
Bj : Les coefficients de régression pour les n e
j . Les prédicteurs.
o : La constante.

2.1.2 La régression sur données de panel

Pour répondre a la troisieme question de recheddserégressions sur données de panel sont

utilisées. La §"equestion de recherche est :

a. Existe-t-il des différences dans les liens quierdlila profitabilité et la structure
de capital avec leurs déterminants entre les detiégories de banques?

Il s’agit d’identifier les éventuelles différenceades liens qui relient les déterminants

traditionnels avec la profitabilité et la structwle capital des banques. L'objectif est de
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déterminer si I'impact des déterminants classiqleess les banques islamiques est similaire

aux banques conventionnelles.

L’approche en données de panel est privilégiée diérploiter une information plus riche et
d’obtenir des résultats de meilleure qualité end'plus grande fiabilité que ceux donnés par
une analyse en séries chronologiques. Les donméganel possedent deux dimensions : une

pour les individus et une pour le temps. Le modeldase prend la forme :

Y, =a + B X + &,

Avec :i=1..., Ndésignant les pays pour une période donnéelet., Trelative a I'année de
I'observation.

Il est souvent intéressant d’identifier I'effet as® a chaque individu. Cet effet peut étre fixe
ou aléatoire.

2.2 Spécification des variables

Le tableau 8 synthétise les ratios de profitab#itéle structure de capital mobilisés pour la

comparaison des banques islamiques et conventlear{se référer aux hypotheses H1, H4).

Les ratios de profitabilité les plus communémerilisés sont la rentabilité des actifs, la
rentabilité des capitaux propres et la marge rbiterét. Le ratio de capital est mesuré par le
ratio Fonds propres/Actif. Ces ratios sont ide@sifa partir des études empiriques présentés

dans les tableaux récapitulatifs 4 et 5 du chaftitre

Le tableau 9 présente les déterminants de structarecapital et les déterminants de
profitabilité des banques. Les différences entsedeux catégories de banques peuvent étre
expliquées par les différences de ces détermir(aatséférer aux hypothéses H2, H3, H5 et
H6). Ces ratios sont identifiés également & palds études empiriques présentés dans les
tableaux récapitulatifs 4 et 5 du chapitre 1.

Le type de la banque est mesuré par la varBBIKTYPE . C’est une variable catégorielle

qui prend la valeur 1 si la banque est islamigu@shon.
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Tableau 8 : Les variables de profitabilité et de sticture de capital

Variables Notation

V ARIABLES DE PROFITABILITE

Rentabilité des capitaux propres ROE*
Rentabilité des actifs ROA®
La marge nette NIM3
VARIABLE DE STRUCTURE DE CAPITAL CAP®

Tableau 9 : les déterminants de profitabilité et destructure de capital

Variables Notation

DETERMINANTS DE PROFITABILITE

Taille SIZE*®
Risque de crédit LOSSRES’
Liquidité des actifs LAONS®®
Volume de dépbts DEP®
Ratio de capital CAP

DETERMINANTS DE STRUCTURE DE CAPITAL

Taille SIZE
Distribution de dividendes DIVPAY ¥
Profitabilité ROA
Tangibilité des actifs TANG*

%2 Return On Avg Equity (ROAE)

% Return On Avg Assets (ROAA)
% Net Interest Margin

% Equity / Tot Assets

% Ln(Tot Asset)

37 Loan loss reserve/impaired loans
% Net Loans / Tot Assets

% (Total Customer Deposits+ Deposits from Banks+e®feposits and Short-term Borrowings)/Total
Liabilities

“0 Dividend Pay-Out

“l Fixed Asset/Tot Asset
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Tableau 10 : Synthése de la méthodologie

Tester les hypothéses H1 et H4
H1 : La structure de capital des banques islamiquesst différente de celle des banques conventionres|
H4 : la profitabilité des banques islamiques est férente de celle des banques conventionnelles

= comparaison des ratios de profitabilifROA — ROE — NIM) et de structure de capit@CAP) des banques islamiques et des banques conventesne
Modéles:

n
Régression logistique binairé| B, /\1-B)|=a + ,8 X +& | avecX; : ROA, ROE, NIM, CAP ; Y=1 si la banque est islgmé, Y=0 si la banque est conventionnell¢
1 1 IR
i=1

n

Analyse discriminante L =C)’+Z,8j Xj+C, avecX; : ROA, ROE, NIM, CAP ; Y=1 si la banque est islgom, Y=0 si la banque est conventionnelle
j=1

Objectif : Identifier les ratios de profitabilité et de sturet de capitasignificatifs qui différencient les banques Islamiques des bemganventionnelles

Tester les hypothéses H2 et H5
H2 : Il y'a une différence dans les déterminants dstructure de capital entre les banques Islamiquest conventionnelles (H2a...., H2d)
H5 : Il y'a une différence dans les déterminants derofitabilité entre les banques Islamiques et corentionnelles (H5a..., H5€)
= comparaison des déterminants de profitabilité esecture des banques islamiques et des banque®otionnelles
Modeles:

n
Régression logistique binaird[R, /1~ B)| =+ B, X +& , avecx : ROA, SIZE, DIVPAY, TANG, LOSSRES, LAONS, DEP, ®A
=

n
Analyse discriminante L :0’+Z,8]- Xj+C, avecX; : ROA, SIZE, DIVPAY, TANG, LOSSRES, LAONS, DEP, CA
j=1
Objectif : Identifier les déterminants de profitabilité etslricture de capitalignificatifs qui différencient les banques Islamiques des basigonventionnelles.

Tester les hypothéses H3 et H6
H3 : 11y a une différence dans I'impact des différentsléterminants classiques sur la structure de capit&ntre les banques islamiques et conventionnelles.
H6 : Il y a une différence dans I'impact des différentsléterminants classiques sur la profitabilité entrdes banques islamiques et conventionnelles.
= comparaison des liens qui relient la profitabiétda structure de capital avec leurs déterminants

Modéles :Régression sur données de panel, Bl =1 si bantamiéue, sinon 0 ; BC= 1 si banque conventionnsiten 0
CAP = S, + B,BANKTYPE + S, (BI x SIZE) + 5,(BC x SIZE) + 5, (Bl x DIVPAY) + 5.(BC x DIVPAY) + 5, (Bl x ROA) + 3,(BC x ROA) + S, (Bl x TAN
+ B, (BC xTANG) + &

PROF = f3, + B,BANKTYPE + f3,(Bl x SIZE) + f3,(BC x SIZE) + f3,(Bl x LOSSRES) + f3,(BC x LOSSRES) + f3,(Bl x LOANS ) + 3,(BC x LAONS ) +
B.(Bl x DEP) + 3,(BC x DEP ) + B,,(Bl x CAP) + +3,,(BC x CAP) + £
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2.3 Données

L’échantillon est

conventionnelles. Les données ont été extraiteka dmse de données Bankscope sur une
période de 2005-2010. Notre échantillon contier® banques réparties entre 44 banques
Islamiques et 69 banques conventionné&fldsa distribution des banques échantillonnées par

pays et par type est décrite dans le tableau 11 :

formé des banques

Tableau 11 : Les banques par type et par pays

Banques
Banques islamiques conventionnelles | Total
Malaisie 13 24
UAE 16 22
Arabie Saoudite 9 12
Qatar 6
Bahrein 9 26
Egypte 8
Kuwait 8
Total 44 69 113

Les tableaux 12 et 13 présentent les statistigassrightives respectivement de I'échantillon

global et par type de banques ainsi que les résultatest d’égalité des moyennes des deux

échantillons des banques pour chacune des variables

Tableau 12 : Les statistiques descriptives des bangs échantillonnées

Moyenne | Ecart type Minimum Maximum
NIM 3,3674 4,23552 -26,27 64,00
ROA 1,8095 5,29320 -45,31 53,09
ROE 13,4193 26,99548 -135,99 508,23
CAP 20,3481 22,4797] -1,70 100,00
DIVPAY 40,3130 37,99825 -26,88 476,48
SIZE 15,4538 1,65651 9,40 18,46
TANG ,0120 ,01654 ,00 12
LAONS 54,2882 18,14309 ,00 98,92
DEP ,6672 ,28904 ,00 ,99
LOSSRES 4,9453 7,28808 ,00 100,00

islamiques @s dbanques commerciales

42 . . . . G .
Il est & noter que les résultats de recherche ank&®ope ont donné 158 banques (voir annexe hdikjponibilité des données nous a
contraint a limiter notre analyse a 113 banquesusNavons retenu seulement les banques 100% isiasiidNous avons éliminé les

« islamic Windows » . Les banques classées « iglegn » par bankscope » mais qui ne disposent'pasdmité consultatif de Shariah sur

leur sites internet sont éliminées également.
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Tableau 13 : Les statistiques descriptives par typge banque et le test d’égalité des moyennes.

VEIElES Eﬁ%gg Moyenne Ecart-type Sig. t

BC 3,0026 1,21988

NIM BI 4,0254 6,86177 005 -2,850"™*
BC 1,8946 1,94684

ROA BI 1,6594 8,42012 600 525
BC 14,3694 18,30852

ROE BI 11,7447 37,71899 251 1,150
BC 37,4516 2748779

DIVPAY BI 50,7553 62,11213 006| 2,747
BC 16,0434 1,29179

SIZE BI 14,4194 1,72022 000 13,153*
BC 10096 01164

TANG . 0165 02243 008|  -4,048%
BC 55,6965 13,69924

LAONS BI 51,4859 24,52121 ,000] 2,651
BC 12,8809 8,02121

CAP BI 33,4498 31,81503 ,000] -12,054*
BC 7367 18761

DEP BI 5458 38112 000 8,251
BC 4,8462 6,19737

LOSSRES Bl 51878 0 46166 627 487

L’analyse des statistiques descriptives et du désgalité des moyennes fait ressortir les

points marquants ci-dessous :

7 variables ont les moyennes significativementédéiites entre les deux types de banques.
Les différences de moyennes pour les variables NDW/,PAY, SIZE, TANG, LAONS,
CAP, DEP sont significatives au niveau de 1 %. Heureste de variables (ROE, ROA et

LOSSRES), la différence de moyenne n'est pas gigtiife.

La variable NIM est significativement supérieure aiveau de 1 % dans les banques
Islamiques. Ce résultat est conforme avec celiden et Zoubi (2008) qui révelent que la

marge nette, est deux fois plus grande en moyeans ks banques Islamiques, comparée
aux banques conventionnelles dans la région du. G@fude de Rosly & Bakar (2003)

révele le méme résultat en Malaisie.
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Les mesures de la rentabilité des actifs (ROAJatehtabilité des capitaux propres (ROE)

refletent qu’aucune différence significative auaau de ces deux rentabilités existent entre
les banques conventionnelles et Islamiques. Enasanb seulement sur les statistiques
descriptives, les résultats confirment que les bagsglslamiques sont légerement moins

profitables que les banques conventionnelles. Eyeme, la rentabilité des actifs, de valeur

de 1,65 % pour les banques Islamiques, est refa@ae moins élevée que celle des banques
conventionnelles (1, 89 % en moyenne). Ce résnlest pas conforme avec les résultats des
études empiriques citées dans le tableau 7. Leatssmontrent également que la rentabilité

des capitaux propres est plus faible dans les leniplamiques (11,74 %) comparée a 14,36
%. Asporata (2007) a révelé le méme résultat.

Le ratio de distribution de dividende (DIVPAY), d&7,45 % pour les banques
conventionnelles, est également significativemeférieur au niveau de 1%, comparée a leurs
homologues Islamiques dont la valeur est de 50,76e% banques islamiques distribuent une

plus grande proportion de dividendes aux actioesair

En ce qui concerne la taille (SIZE), les banquisrigjues sont significativement plus petites
de taille en comparaison avec les banques convewies au niveau de 1 %. Elles
détiennent moins d’actifs. En général, Le systeraachire islamique est une nouvelle
industrie et les banques sont des institutionsntése ce qui explique en partie leur petite
taille. Par contre, la valeur des immobilisations corpesepar rapport a I'actif (TANG) est

significativement plus importante dans ces banques.

Les banques islamiques disposent en moyenne ddghls actifs liquides (LOANS) dans
leurs bilans, comparées aux banques conventiosndlle difference de moyennes de la

variable LOANS est significative au niveau 1%.

En ce qui concerne le ratio de structure de caff@AlP), I'analyse comparative nous permet
de confirmer I'hypothese de I'existence des difiées entre les banques Islamiques et les
banques conventionnelles en termes de structuapital. Le ratio CAP est significatif au
niveau de 1 %. Les banques islamiques disposeneduoportion plus importante de fonds
propres en comparaison avec leurs homologues cbompals. Les fonds propres
représentent une source de financement de l'adtis pmportante dans les banques

Islamiques.
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En moyenne, les banques islamiques disposent aslume de dépbts (DEP) plus faible par
rapport aux banques islamiques et la différenceaigaificative au niveau de 1%. Les dépbts
de la clientele comme source de financement extgria banque sont moins importants dans

les banques islamiques.

Finalement, il n'ya pas de différence significatiggant a I'exposition du risque de crédit

(LOSSRES) des banques islamiques et des banquesntmmnelles.

3. PRESENTATION DES RESULTATS ET INTERPRETATION

3.1 Comparaison de profitabilité et de structure dampital des banques

islamiques et conventionnelles

3.1.1 Résultats

Le tableau suivant représente les résultats derdanipre régression logistique binaire
(Annexe 2).

Tableau 14 : Résultats de la régression logistiqusnaire 1

La variable dépendante a prédire est une variahtégorielle prenant la valeur « 1 » pour une banque
islamique et de « 0 » pour une banque conventitamnel
Les variables indépendantes sont : NIM, ROE, ROARC

A E.S. Wald ddl Sig. | Exp(B)
NIM 236 132 3,201 1 074 1,266
ROA 191 136 1,955 1 162 1,210
ROE -,027 013 4,609 1 032 973
CAP ,088 025 12,618 1 000, 1,092

Constante | -3,076 424 52,683 1 000 046

Ces résultats conduisent au modele explicatif siiiva

In[P1 /(1— Pl)] =-3,076 + 0,236 NIM - 0,027 ROE + 0,88 CAP
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La régression révele que le ratio de marge netié, M ratio de capital CAP et la rentabilité
des capitaux propres ROE sont significatifs et gdremt de discriminer les banques
islamiques des banques conventionnelles. Par ¢datuariable explicative la rentabilité des

capitaux propre ROA n’est pas significative.

Le ratio de marge nette NIM et le ratio de cap@&lP portent un signe positif. Ce résultat

suggere que, plus leur valeur sont élevées, plpsolaabilité que la banque soit islamique est
élevée. La rentabilité des capitaux propres ROEepon signe négatif, suggérant ainsi que
plus la rentabilité des capitaux propres est fajblies la probabilité que la banque appartienne

a la catégorie des banques islamiques est élevée.

L’analyse discriminante nous révele également |émes résultats (Annexe 3). Les ratios de
profitabilité et de structure de capital représentde bons discriminateurs entre les deux
catégories de banques. Le tableau suivant fouestiddices qui reflétent l'importance de
chaque prédicteur. L’idée est semblable aux caeffis d’une régression normale. Plus la
valeur des coefficients standardisés est importapites la variable respective contribue a

discriminer entre les banques islamiques et legumsiconventionnelles.

Tableau 15 :Valeurs propres et Lambda de Wilks

, % de la Corrélation
Fonction Valeur propre variance % cumulé canonique
1 ,166 100,0 100,0 378

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes canonigmegté utilisées pour I'analyse.

Test de la fonction Lambda de Wilks Khi-deux ddl Signification

1 ,857 58,745 4 ,000

Tableau 16 : Coefficients des fonctions discriminaes canoniques standardisées

Fonction
1
NIM 311
ROA ,458
ROE -,544
CAP ,607
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Ces résultats menent a la fonction discriminaniteasite :

L =0,311 NIM + 0,458 ROA -0,544 ROE + 0,607 CAP

Ces résultats montrent que le ratio de capital @aPle meilleur prédicteur qui permet de
discriminer entre les banques islamiques des bangaeventionnelles. La rentabilité des
capitaux propres ROE représente le deuxieme erortanre en tant que prédicteur. Ces deux

ratios sont suivis par la rentabilité des actifsAR€d le ratio de marge nette NIM.
Les résultats de la régression binaire logistigu&ealyse discriminante sont cohérents avec
I'nypothese de I'existence des différences engdénques islamiques et conventionnelles en

termes de structure du capital et de rentabilité.

= Les hypothéses H1 et H4 sont validées.

Il est intéressant de comprendre d’ou proviennestdifférences. La littérature théorique et
empirique révéle que plusieurs déterminants explitla profitabilité bancaire et la structure
de capital. La différence de ces déterminants dagr@leux catégories des banques pourrait

expliquer la différence de profitabilité et de sture de capital

Tableau 17 : Synthése des résultats de I'analysesdiiminante et de la régression logistique binaire

Régression logistique binaire Analyse discriminante
Capital S. (+) CAP CAP
n.s
Profitabilité S. (-) ROE 1. ROE
(+) NIM 2. ROA
3. NIM
n.s ROA

s. significatif, n.s. non singnifiactif

3.1.2 Interprétations

Nos résultats montrent que les banques islamigispeskent d’'un ratio de capitaux propres
plus important par rapport a leurs homologues cotimenels. Nos résultats rejoignent la
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majorité des études empiriques présentées en talfleaLa régression logistique binaire

suggere : plus le ratio de capital est élevé, jausobabilité que la banque soit islamique est
élevée. L’analyse discriminante montre égalemest lguratio de fonds propres/actif est un

bon discriminateur entre les deux catégories dejiees La solidité financiere de la banque
dépend du montant de fonds propres qui dans laueajogent le réle de matelas de sécurité
en cas de risques évoluant de fagcon adverse eévonprLe ratio de capital plus élevé dans
les banques Islamiques révele qu’elles disposemedimeilleure capacité bancaire a absorber

des chocs financiers.

Notre développement théorique de la théorie d’agelans un contexte islamique révéle que
de nouvelles relations d’agence s’ajoutent dansvitennement d’'une banque islamique et
impacteraient ainsi leur structure de capital. Dewuveaux acteurs interviennent: les
titulaires des comptes d’investissement et le agdnsibnsultatif de Shariah. Nous avons
montré que les asymétries d’'informations sont mm@isdians un contexte islamique grace,
d’une part, a I'application des principes fondaraemtde la finance islamique, d’autres part, a
la disponibilité d’'un comité de conformité Sharighi représente I'acteur le plus important

qui veille sur les intéréts de tous les acteurtadeanque islamique. Nous pouvons imaginer
gue ce monde parfait est caractérisé par une absknconflits d’intérét. Loin de cette idée,

notre développement théorique nous amene a conpliresing relations d’agence se créent
au sein d’'une banque islamique qui posent un pnoblée conflits d’agence et qui aurait un

impact sur leur structure financiere.

Notre analyse révele que les conflits d’intérétsesles dirigeants et les titulaires des comptes
d’'investissement engendrent des colts d’agencelé&upptaires, et favoriserait ainsi les
capitaux propres par rapport aux comptes d’'investient participatifs. Les codts d’agence
supplémentaires qui résultent de cette relatiorespondent aux codts liés au contrble exercé
par les actionnaires et le comité de conformitéadghariah pour sauvegarder les intéréts des
titulaires des comptes d’investissement, étant daque ces derniers n’ont pas le droit de se
manifester que par le retrait de leur fonds. Hyel® aux codts a l'initiative des dirigeants
pour prouver la bonne gestion des fonds des tiedades comptes d’investissement.
L'importance des colts d’agence liés a cette amatendent le financement par capitaux

propres moins colteux.
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Nos résultats montrent également que les banglagsiggies sont plus profitables comparées
a leurs homologues conventionnels. Suivant la s&gpa logistique binaire, les banques
islamiques ont tendance a avoir une rentabilité cdgstaux propres ROE plus faible et un
ratio de marge nette NIM plus élevé. Par contreelgtabilité des actifs ne permet pas de
prédire I'appartenance a la catégorie des banglenigues. L'analyse discriminante montre
que ces trois ratios permettent de discriminer lemques islamiques de celles

conventionnelles. Par ordre d'importance : ROE, REDAIM.

Le respect des principes fondamentaux de la finasl@nique fait que les banques
islamiques ne se lancent pas dans la spéculafiatilisent pas les produits dérivés, son actif
est adossé a des actifs tangibles qui réduiseisigee de faillite, etc. Le risque du portefeuille
des banques islamiques est ainsi plus faible conpar portefeuille des banques
conventionnelles, ce qui affecte normalement ldatg@lté des actifs qui est théoriguement
plus faible dans les banques islamiques. En pliesy u’'en théorie, la finance islamique
incite a la diversification par I'adoption de difétes techniques de financement. En
pratique, I'actif des banques islamiques est camnéesur des actifs de CT et de rendement
certain. Le rendement sur actif est ainsi faiblesdas banques islamiques, ce qui impacterait
la rentabilité des capitaux propres. Notre dévetopgnt théoriqgue nous permet de conclure
que la rentabilité des capitaux propres est expigseulement par la rentabilité des actifs
dans un contexte islamique. Cette proposition fjastlors notre résultat : une plus faible

rentabilité des capitaux propres dans les banglewiques.

En théorie financiere, I'actionnaire exige une ré@gration plus élevée que le taux exigé par
le préteur compte tenu du risque supérieur quidloent par rapport au créancier. Ce constat
n'est pas applicable aux banques islamiques conoue havons développé en théorie. La
mobilisation des fonds d’investissement par lesgbas islamiques n‘augmente pas leur
risque de faillite et leur risque financier. Lesi@aenaires des banques islamiques ne vont pas
exiger ainsi un taux de rentabilité de capitauxppee plus important si on les compare aux
actionnaires des banques conventionnelles qui eides rentabilités de capitaux propres
plus importants avec 'augmentation de I'endettetm®&nl’endettement permet d’augmenter
la rentabilité des capitaux propres, la mobiligati@s comptes d’investissement ne le permet

pas. On ne parle plus d’effet de levier dans legjbas islamiques.
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Nos résultats montrent également que les banglaesigaes ont tendance a avoir un ratio de
marge nette NIM plus important. Notre analyse tlygm nous a permis de conclure que les
codts (informationnels, de transactions, d'agemte,) réduits dans les banques islamiques
impacteraient la profitabilité de la banque islan@gNous avons supposé que la marge nette

est plus importante, comparées aux banques cooneeties.

3.2 Comparaison des déterminants de profitabil@&de structure de capital

des banques islamiques et conventionnelles

3.2.1 Résultats

De la méme facon que l'étude précédente, nous autifise un modéle de régression
logistique binaire et I'analyse discriminante palentifier les déterminants de profitabilité et

de structure de capital qui différencient les basgigslamiques de celles conventionnelles.

Tableau 18 : Résultats de la régression logistiquenaire 2

Variable dépendante a prédire est une variablgoeaédle prenant la valeur de « 1 » pour une barsjaeique
et de « 0 » pour une banque conventionnelle. Laablas indépendantes : Déterminants de profitelilSI1ZE,
LOSSRES, LAONS, DEP. Déterminants de structureagital : SIZE, DIVPAY, ROA, TANG.

A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B)
DIVPAY ,008 ,004 3,402 1 ,065 1,008
TANG 39,946 11,836 11,391 1 ,001
LAONS ,041 ,014 8,564 1 ,003 1,041
CAP ,092 ,025 14,166 1 ,000 1,097
Constante -6,206 1,009 37,827 1 ,000 ,002

Les résultats de la régression logistique binaimteconduit au modele explicatif suivant:

In[Pl/(l— Pl)]: -6,20 + 0,008 DIVPAY + 39,94 TANG +0,04 LOANS 109 CAP

La régression révele que le ratio de distributierditvidendes DIVPAY, le ratio des garanties
TANG, le ratio de liquiditt LOANS et le ratio de mtl CAP sont statistiquement

significatifs et portent un signe positif. Ces wabies explicatives permettent de prédire
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I'appartenance a la catégorie des banques islamid@les résultats suggerent que, plus leurs
valeurs sont élevées, plus la probabilité que fajba soit islamique est élevée.

Les résultats de I'analyse discriminante sont pri&sedans les tableaux suivants (Annexe 5).

Tableau 19 :Valeurs propres et Lambda de Wilks

Fonction % de la % Corrélation
Valeur propre variance cumulé canonique
1 ,258 100,0 100,0 ,453

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes can@sgnt été utilisées pour l'analyse.

Test de la ou des fonctions Lambda de
Wilks Khi-deux ddl Signification

1 , 795 76,402 8 ,000

Tableau 20 : Coefficients des fonctions discriminaes canoniques standardisées

Fonction
1
ROA ,067
DIVPAY ,267
SIZE -,063
TANG ,555
LAONS ,391
CAP ,506
DEP -,124
LOSSRES -,015

Ces résultats montrent que le ratio TANG est ldlewegiprédicteur qui permet de discriminer
les banques islamiques des banques conventionnediestio de capital CAP représente le
deuxieme en importance en tant que prédicteur.déag ratios sont suivis par les ratios de
liquidité LOANS, le ratio de distribution de dividde DIVPAY. Cependant, la contribution

des variables ROA, SIZE, LOSSRES est quasi-nudieficients standardisés quasi-nuls).

Ces résultats ne sont pas en contradiction avec @eua régression logistique binaire, les
déterminants classés comme meilleurs discrimina@tgres banques islamiques et
conventionnelles (TANG, CAP, LAONS et DIVPAY) sordgalement statistiquement
significatifs selon la régression logistique bieair
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= Les hypothéses H2c, H2d, H5b et H5c sont validées

v' H2c: Il ya une différence de volume de dividendistribué entre les banques
islamiques et conventionnelles

v' H2d: Il y'a une différence de volume de garangafre les banques islamiques et les
banques conventionnelles

v H5b: Il y'a une différence de structure de capéatre les banques islamiques et les
banques conventionnelles

v' H5c : Il y'a une différence en termes d’actifs lidgs entre les banques islamiques et

les banques conventionnelles

= Les hypothéses suivantes ne sont pas validéé42a, H2b, H5a, H5d, H5e

v’ H2a: Il y'a une différence de profitabilité (ROAntre les banques islamiques et
conventionnelles

v  H2bet H5a : Il ya une différence de taille enties banques islamiques et
conventionnelles entre les banques islamiquesretecionnelles

v' H5d : Il y'a une différence en termes d’expositanrisque de crédit entre les banques
islamiques et conventionnelles

v H5e: Il y'a une différence de volume de dépbtsreeés banques islamiques et

conventionnelles

Tableau 21 : Synthése des résultats de I'analysesdiiminante et de la régression logistique binaire

Déterminants structure | s. (+) DIVPAY 1. TANG
de capital (+) TANG 2. DIVPAY
n.s ROA 3. ROA
SIZE 4. SIZE
Déterminants de S. (+) LOANS 1. CAP
profitabilité (+) CAP 2. LOANS
3. DEP
n.s DEP 5. SIZE
SIZE 6. LOSSRES
LOSSRES
s. significatif

n.s. non singnifiactif
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3.2.2 Interprétations

3.2.2.1 Déterminants de la structure de capital

Entant que déterminants de structure de capimlrditos TANG et DIVPAY paraissent les

variables qui discriminent les banques islamiquesalles conventionnelles.

Les banques islamiques ont tendance a avoir un daugistribution des dividendes plus
important, comparées aux banques conventionndlestésultat ci-dessus révele que les
banques islamiques ont une politique de distriloutie dividende plus généreuse comparées a

leurs homologues conventionnels.

Le réle informationnel du dividende est largemenid& par les théories financieres. Les
dividendes fournissent un bon signal sur les petsps futures de la banque. Les firmes en
général n'augmentent les dividendes que lorsquietieegistre une hausse réguliere des
résultats. Puisque les dividendes fournissent undignal sur les perspectives futures de la
firme, les firmes émettent plus de capitaux proptes volume de dividendes est ainsi
reconnu pour avoir un effet négatif sur le nive&ndettement. Les firmes financieres qui

distribuent des dividendes disposent en moyenne milteau de capital plus élevé.

A partir de nos résultats, nous pouvons conclureorstat. En effet, les banques islamiques
ont tendance a détenir une proportion plus élev@eapitaux propres et a distribuer un

volume de dividendes plus important comme le swgdpgerégression logistique binaire. Un

plus fort ratio de distribution de dividendes augteeait la capitalisation de la banque. Cette
relation positive est vérifiee par les études empas de Octavia et Brown (2008) et Frank et
Goyal (2005).

Un taux de distribution de dividendes plus élevasdées banques islamiques refléte les
faibles opportunités d’investissement qui se prisgna ces institutions financieres.
Généralement, les firmes a forts opportunités @stiesement distribuent des dividendes plus
faibles. Les dirigeants des firmes ayant des @@ojentables et des opportunités
d’investissement a saisir peuvent choisir de limitavantage la distribution des dividendes.
Les spécificités de la finance islamique exigest banques islamiques de faire un filtrage
financier et extra-financier pour sélectionner &difs/projets a financier, elles vont ainsi

automatiquement exclure un grand nombre de sectieessanques islamiques risquent ainsi
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de ne pas saisir des opportunités d’investissemeginse présentent sur la marché pour la

simple raison gu’elles ne sont pas conformes ai&har

Les banques islamiques ont tendance a détenir iaponion plus élevée d’actifs tangibles
dans l'actif comparées a leurs homologues convemdils, comme le suggeére le signe positif

de la variable TANG dans la régression logistigunibe.

Le signe positif de la variable TANG reflete le aetére «islamique » des banques
islamiques. L'un des principes fondamentaux deidanice islamique est I'exigence de la
tracabilité de l'argent qui est reflété par la taigé des actifs dans les transactions
financiéres. L'adossement de tout financement aatif tangible sous-entend que la finance
islamique participe activement au financement @edhomie réelle. Comme nous l'avons
présenté en chapitre 1, les banques islamiquaseutil différents contrats de vente et de
location (Murabaha, ljara, Istisn’a et Salam) pfin@ncer sa clientéle. Dans tous ses contrats,
la banque doit posséder le bien avant de le louerd® le vendre aux clients, d’ou
'importance du ratio immobilisations corporels papport a lI'actif bancaire. Généralement,
il y'a deux phases dans I'exécution des contrdgsnigues. Une premiere phase consiste a
acquérir le bien par la banque islamique (deviensigropriétaire). La deuxieme phase

consiste a transférer le bien au client.

Bien que les théories financiéres suggerent udioal positive entre la tangibilité et I'acces a
'endettement, les études empiriques divergent gaalimpact des actifs tangibles sur la
structure financiére des banques. Gropp and Hegi@ei0) révele que les collatérales
favorisent I'endettement. Caglayan (2010) et Oeta&iBrown (2008) prouvent le contraire.
Notre développement théorique de la théorie deetaffl dans un contexte islamique nous
permet de conclure que le principe de tangibilié dctifs réduit les colts de défaillances.
Selon la théorie de Trade off, les banques islagscauront tendance a avoir un ratio de
capital plus faible. La théorie de financement dméhnique suggere que, plus une firme
possede d'actifs tangibles, moins elle sera senaibt asymétries informationnelles et, donc,
plus facilement elle aura accés aux capitaux psopkmps résultats révélent que le ratio
d’actifs tangibles TANG et le ratio de capital CAfdrtent des signes positifs dans la
régression logistique binaire. Les banques islagsdqunt tendance a étre plus capitalisées et a
posséder une proportion plus élevée d'immobilisati@orporelles dans leurs actifs. La

structure de l'actif augmenterait le niveau desteap propres des banques islamiques.
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Le reste des déterminants de structure de capéslbdinques n’est pas statistiquement
significatif. Il n’y a pas une différence signifibee dans la taille et la profitabilité mesuré par

la rentabilité des actifs.

3.2.2.2 Déterminants de profitabilité

Entant que déterminants de profitabilité, le rat® liquidité LOANS et le ratio de capital
CAP paraissent les variables qui discriminent lemngoes islamiques des banques

conventionnelles.

Le signe positif du ratio total préts/total actibANS dans la régression logistique binaire
reflete que, plus ce ratio est élevé, plus la drdibé@ que la banque soit islamique est élevée.
Un ratio de préts/total actif plus élevé dans lasdues islamiques suggere gu’elles ont une
capacité plus importante de transformer les dépétsactifs générateurs de revenues. Ce
résultat est confirmé par les études de KaderspbAa (2007) ; Samad (2004) ; Samad et
Hassan (2000) et Metwally (1997). Traditionnelletnelfoctroi des préts bancaires est
I'opération bancaire qui représente la sourceua phportante des revenues bancaires et elle
est susceptible d’affecter positivement la profltegh Les banques islamiques ont démontré
une plus grande capacité a étendre leurs partsadehénet a accorder des financements a la
clientele, surtout qu’elles sont des institutiomsivellement crées et il y'a une forte demande
des produits financiers islamiques de la part d'cirentele qui veut se conformer a I'éthique
musulmane. Nous signalons que le nombre de banglaesiques par rapport aux banques
conventionnelles est minime. Les banques islamiga¢gendance a avoir un volume moins
important d’actifs liquides en comparaison avecdaaques conventionnelles. La détention
d’actifs liquides a un colt d’opportunité, dans neesure ou ces derniers ne sont pas
nécessairement les plus rémunérateurs. D’ou ltarlaégative entre la profitabilité bancaire
et la proportion des actifs liquides par rapport@al actif. L'activité de transformation est
rentable pour les banques. Plus les dépbts saorsforanées en préts, plus importantes sont la
marge d'intérét et de profits. Nos résultats momtee les banques islamiques ont tendance a
avoir moins d’actifs liquides (signe (-) de LOANS) a étre plus profitable (signe (+) de
NIM). Une faible proportion d’actifs liquides (imgant volume de préts) de la banque
augmenterait la profitabilité bancaire. Cette retapositive entre NIM et volume de préts est

vérifiée déja par les études de Olson and ZoublXPORouisi et Al (2010), Pasiouras et
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Kosmidou (2007), Naceur et Goaied (2003), Sraifi0o@, Sanusi et Ismail (2005), Bashir
(2003).

Le ratio de CAP discrimine les banques islamiguesalles conventionnelles. Le capital est
un déterminant important de la rentabilité des basdslamiques et conventionnelles comme
le suggere les études empiriques présentées exntiabl L'effet de I'impact du ratio de
capital sur la profitabilité bancaire divergent. SNoésultats montrent que les banques
islamiques ont tendance a avoir un plus fort raigo marge nette NIM, une plus faible
rentabilité des capitaux propres ROE et un raticajgtal CAP plus élevé, comme le montre
la régression logistique binaire. Nous remarquareslgs banques les moins profitables (en se
basant sur ROE) sont fortement capitalisées. Uadiae négative existerait entre ROE et le
ratio de capital. Cette relation négative entre RDEAP est vérifiée déja par les études de
Olson and Zoubi (2011), Dietrich et Wanzenried @04t Bashir and Hassan (2003).

De plus, notre étude montre que les banques Iessppafitables (en se basant sur NIM) ont
tendance a avoir un ratio de capital plus élevéteGelation positive entre NIM et CAP est
vérifiée déja par les études de Dietrich et Wanedn{2011), Naceur and Goaied (2003) et
Sanusi et Ismail (2005). Les banques islamiqueaterfent capitalisées, seraient capables de

saisir les opportunités plus efficacement génésnsi une meilleure rentabilité.

Les résultats montrent que le risque de crédit LIRS le volume de Dépbts DEP et la taille
SIZE, ne sont pas statistiguement significatifeiséé modele de régression logistique binaire
et ne sont pas de bons discriminateurs selon yaeatiscriminante. Ce résultat révele
I'existence d’aucune différence entre les deux sypde banques en ce qui concerne ces

variables déterminants de la profitabilité.

3.3 Comparaison de l'impact des déterminants tramhhels de structure de

capital : banques islamiques vs banques conventielles

Le tableau 22 fournit les résultats pour la régjoes sur données de panel dont la variable
dépendante est le ratio de capital CAP. Les vasabidépendantes sont les déterminants
traditionnels de structure de capital pour les basq islamiques et les banques
conventionnelles (ROA, DIVPAY, SIZE, TANG). L'objatconsiste a comparer I'impact de
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ces déterminants traditionnels sur la structureagatal des deux catégories de banques (voir
tableau 10). Ce tableau correspond aux résultatslihypothése 3.

Tableau 22: Modeéles de régression sur données dengh Variable dépendante: CAP

357 observations
81 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, maxinm 6
Moindres carrées Effets fixe (EF) Effets aléatoires (EA)
Variables Explicatives | pondérées (MCP)
const 29,3404*** 62,2907*** 44,8569***
(11,9289) (7,0916) (4,8373)
ROA__Conv_ 1,47614%* 0,624289*** 0,648749**
(14,2663) (4,4215) (4,4717)
ROA __Isl_ 0,435896 0,266565*** 0,204015%***
(1,5950) (4,1888) (3,1125)
DIVPAY__Conv_ -0,00518796 -0,00540419 -0,00499524
(-1,1660) (-0,6339) (-0,5582)
DIVPAY __Isl_ -0,0169893 -0,00980541 -0,0162033**
(-1,0456) (-1,3731) (-2,1933)
SIZE__Conv_ -1,32499%** -2,04622*+* -2,10821***
(-9,4451) (-3,2612) (-3,7634)
SIZE__Isl_ -10,2026*** -6,59639*** -10,6978***
(-10,3806) (-6,6444) (-13,1838)
TANG__Conv_ 128,737*+* 49,76 57,3047*
(7,1547) (1,5826) (1,7869)
TANG_Isl_ 182,1*** -35,4076 16,2975
(3,0540) (-1,0891) (0,4980)
BANKTYPE 148,343*+* 146,32***
(9,0579) (9,4845)
R2 0,693858 0,973403
R2 ajustée 0,685917 0,964669
Test de différence de constante entre groupes
Hypothése nulle : les groupes ont une ordonné&gigihe commune
Statistique de test: F(80, 268) = 27,8447 avexipque = P(F(80, 268) > 27,8447) = 1,57985e-093
Test de Breusch-Pagan
Hypothése nulle : Variance de I'erreur individeet! 0
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(135,219 avec p. critique = 3,37374e-053
Test de Hausman
Hypothése nulle : Les estimateurs des MCG sonthiaieés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(8Y6309 avec p. critique = 1,36219e-009

* = Significativite a 10% **=Sjgnificativite a 5% ***= Sjgnificativite a 1%

Le test de présence d’effets individuels nous perdeerejeter I'hypotheése nulle (test de
différence de constante entre groupes). Alors ahidolure des effets individuels dans le
modeéle. Le modele est hétérogéne, I'application ME&P n’est pas justifiée. Le rejet de
I’'homogénéité des données conduit a deux typesatiel®s : les modeles a effets fixes et le

modele a effets aléatoires. Le test de Hausmangiaderejeter le modele a effet aléatoire.
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Nous retenons ainsi le modeéle a effet fixe. La iggiae I'ajustement est acceptable avec plus
97% de la variance globale expliquée.

Le modele a effets fixe fait apparaitre la tail#4dE__ Conv et SIZE__Isl) et la rentabilité des
actifs (ROA_Conv et ROA__Isl) comme déterminatéistiquement significatifs a 1% de
la structure de capital des banques.

Le ratio de capital est négativement lié a laggibur les deux types de banques. Il n'y a pas
une différence dans l'impact de la taille sur laucture de capital des banques islamiques et
des banques conventionnelles. Le lien positif deéaike avec I'endettement des banques
conventionnelles a été déja confirmé par Groppeatiét (2010), Caglayan and Sak (2010) et
Octavia and Brown (2008) (voir tableau 5). Nos l&$si montrent que ce constat est vrai
pour les banques islamiques également. Nous constafue I'impact de la taille est plus
élevé dans les banques islamiques, ce qui nousedone premiere confirmation que les

asymeétries d'information sont plus faibles dansmgt#tutions financiéres.

La rentabilité des actifs affecte positivementdéa de capital des banques islamiques et des
banques conventionnelles. Il N’y a pas de difféeet@ns I'impact de la profitabilité, mesurée
par la rentabilité des capitaux des actifs, sigtiacture de capital des banques islamiques et
des banques conventionnelles. Par contre I'impstqblas faible dans les banques islamiques.
Le lien négatif de la profitabilité et I'endettemetians les banques conventionnelles est
confirmée déja par les études de Gropp et Heid&Q)? Caglayan and Sak (2010) et Octavia
and Brown (2008) (voir tableau 5). Nos résultatsntrent que ce constat est vrai pour les
banques islamiques également. Les banques lepmpifitables détiennent plus de capitaux
propres. La profitabilité augmente, ainsi les resses internes de la banque. En plus, les
banques les plus profitables font face a de faibtEds d’émission des capitaux propres
puisqu’elles sont connues par le marché. Une oglatositive entre la rentabilité et le ratio de
capital supporte la théorie de financement hiéigueh Nos résultats confirment que les

asymetries d’informations sont plus faibles dassbl@nques islamiques.
Les variables explicatives, le taux de distributtndividendes DIVPAY et la tangibilité des

actifs TANG, ne sont pas statistiquement signifies. Ces deux variables ne déterminent

pas la structure de capital des deux catégoriebadigues. Nous signalons que ces deux
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variables discriminent les banques islamiques dasqires conventionnelles selon la

régression logistique binaire et I'analyse discniamite.

La variable BANKTYPE n’a pas été prise en compte [gamodele a effets fixes par

probléme de multicolinéarité (variable catégoridte dans le temps). Bien que nous ayons

retenu le modele a effets fixe, cette variable sghificative a 1% dans les deux autres

modeles (MCP et modele a effets aléatoires). Gertiaicteurs liés au caractere islamique de

la banque impacteraient la structure de capitalbdegues islamiques et reste a confirmer.

Nous proposons certaines pistes de recherches :

La composition des dep6ts d'une banque islamigue volume des dépbts
d’'investissement impacterait positivement le ratie capital de la banque. La
mobilisation de ces dépbts n'augmente pas théarigotle risque aux actionnaires.
cependant ces derniers peuvent bénéficier du madeg profits avec les titulaires des
comptes d’investissement. En plus, les conflitsgeiece entre les titulaires des
comptes d’investissements et les dirigeants engehddes colts d'agence

supplémentaires ce qui favorise les capitaux psopre

La gouvernance de la banque islamiqubous avons montré dans notre
développement théorique que les conflits d’agence duits entre les dirigeants et
les actionnaires grace a la disponibilité du comitgsultatif de Shariah qui veille aux
intéréts de tous les acteurs. Nous attendions gtte wvariable, disponibilité de ce

comité, impacterait positivement le ratio de cdpits banques islamiques.

La réglementation prudentielle spécifique aux bawislamiquesLes autorités de
régulation obligent les banques les plus risquédsétenir plus de capitaux propres.
Dans la majorité des pays ou les banques islamsp@simplantées (Qatar, Malaisie,
UK, Tunisie, etc.), les autorités de regulationnesit que les banques islamiques ne
devraient pas permettre aux déposants en compiegestissement participatifs de
subir une perte sur leur capital investi ou unessmimportante des rendements sur
leurs dépots. Les banques islamiques ont donc birgaton implicite d’assurer et de
garantir les placements des déposants. Ainsijeaud'étre volontaire, la pratique
devient obligatoire et les comptes d’investissemegparticipatifs sont considérés
comme pratiquement des capitaux certains (Fienf8%)2 Donc, nous attendions a
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ce que l'absence de réglementation prudentiellecifgde pour les banques

islamiques impacte positivement le ratio de cajppiésl banques islamiques.

- Les réserves spécifiques aux banques islamigues comptes d'investissement
participatifs sont assimilés théoriquement a dgstaax propres et par conséquent
leurs valeurs nominales ne sont pas garantiesbaegues islamiques détiennent des
réserves spécifiquePiofit equalisation reserve et investment risk regepour faire
face aux risques liés a ces comptes d’investisseta@lsnque le risque de retrait massif
des fonds et le risque commercial déplacé (voipittea3). Plus ces réserves sont

importantes, plus le ratio de capital des bangglamiques est élevé.

- Les filets de sécuritéun filet de sécurité est indispensable poureéVieffondrement
de tout systeme bancaire et financier. Or lesuns#nts, comme les assurances dépots
et le préteur en dernier ressort PDR, présentéesbanques islamiques qui sont
compatibles a la loi islamiques sont encore limit@a s’attend donc a ce que cette

variable impacte positivement le capital des baadgsiamiques.

3.4 Comparaison de I'impact des déterminants tramhinels de profitabilité :

banques islamiques vs banques conventionnelles

Les tableaux 23, 24 et 25 fournissent les résybiais la régression sur données de panel dont
les variables dépendantes sont respectivemennttahiété des actifs ROA, la rentabilité des
capitaux propres ROE et le ratio de marge nette .NI&% variables indépendantes sont les
déterminants traditionnels de profitabilité pous lbanques islamiques et les banques
conventionnelles (SIZE, LOANS, CAP, DEP, LOSSRES).

L’objectif est de comparer I'impact de ces détemnis traditionnels sur les mesures de

profitabilité des deux catégories de banques (@ablE)). Ces tableaux correspondent aux

résultats pour I'hypothese 3.
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Tableau 23 : Modéles de régression sur données dengl, Variable dépendante : ROA

524 observations
104 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, marirbu
Moindres carrées Effets fixe (EF) Effets aléatoires (EA)
Variables Explicatives pondérées (MCP)
const 1,98074*** 18,9135%** 6,63475*
(3,9942) (3,8317) (1,7075)
SIZE_conv -0,136958*** -1,18791*** -0,375233
(-4,6055) (-3,1483) (-1,6056)
SIZE_Is 0,465997*** -0,752974* 0,0305308
(4,5747) (-1,6849) (0,0964)
LOANS_conv -0,0233366*** -0,0590112*** -0,0421392***
(-8,4849) (-3,3971) (-2,8291)
LOANS Is -0,00971358 -0,0537015*** -0,046305***
(-1,1897) (-3,0000) (-2,8712)
CAP_conv 0,131997*** 0,12465*** 0,12962***
(26,6848) (3,9033) (4,8913)
CAP_Is 0,0990685*** 0,259683*** 0,100164***
(7,1686) (6,8769) (4,6383)
DEP_conv 3,16734*** 1,11005 3,37728***
(17,0702) (0,6464) (2,7316)
DEP_Is 0,538821*** 3,3457* 3,87013***
(1,1410) (1,7657) (3,3714)
BANKTYPE -7,86014 -5,95887
(-5,1071) (-0,9457)
LOSSRES_conv -0,102569*** -0,0826186* -0,100219***
(-12,6423) (-1,8073) (-2,7885)
LOSSRES_Is -0,260806*** -0,316181*** -0,308634***
(-7,6103) (-12,1050) (-12,3040)
R2 0,734296 0,691117
R? ajustée 0,728588 0,605986
Test de différence de constante entre groupes
Hypotheése nulle : les groupes ont une ordonnégigihe commune
Statistique de test: F(103, 410) = 5,21838 avexipigue = P(F(103, 410) > 5,21838) = 1,090588-03
Test de Breusch-Pagan
Hypotheése nulle : Variance de l'erreur individeetl 0
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(1Y7848 avec p. critique = 1,35588e-007
Test de Hausman
Hypothése nulle : Les estimateurs des MCG sontiginés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(1@Y;:8276 avec p. critique = 1,33637e-012

* = Significativite a 10% **=Significativite a 5% ***= Significativite a 1%

Le test de présence d’effets individuels nous perdecrejeter I'hypothése nulle (test de
différence de constante entre groupes). Le modgleéterogene, I'application des MCP n’est
pas justifiée. Le test de Hausman permet de rdeteodele a effet aléatoire. Nous retenons
ainsi le modele a effet fixe. La qualité de I'apreent est acceptable avec plus 69% de la

variance globale expliquée.

145



Tableau 24 : Modéles de régression sur données denel, Variable dépendante : ROE

524 observations
104 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, marirbu
Moindres carrées Effets fixe (EF) Effets aléatoires (EA)
Variables Explicatives pondérées (MCP)
const 18,6083*** 200,685*** 19,874
(4,0312) (3,3251) (0,7572)
SIZE_conv -0,504226* -6,73392 -0,614199
(-1,8289) (-1,4596) (-0,4050)
SIZE_ls 2,715471%** -22,8698*** -0,717541
(3,0747) (-4,1853) (-0,3100)
LOANS_conv -0,130343*** -0,476355** -0,212396*
(-5,1409) (-2,2427) (-1,7488)
LOANS_Is -0,0491632 0,454492** 0,0755229
(-0,7592) (2,0764) (0,5333)
CAP_conv 0,128034*** 0,299681 0,187763
(2,9771) (0,7675) (0,8362)
CAP_lIs -0,0901654 -0,820564* -0,179472
(-1,6462) (-1,7771) (-1,1181)
DEP_conv 18,7592+ 3,38917 24,7334%**
(11,1675) (0,1614) (2,7064)
DEP_Is 4,94248 29,4702 18,598**
(1,4441) (1,2720) (2,1314)
BANKTYPE -45,5752%* -7,64984
(-3,3958) (-0,1724)
LOSSRES_conv -0,634567*** -0,498315 -0,640682**
(-9,5860) (-0,8915) (-2,4220)
LOSSRES_Is -0,33429* 0,153805 0,200259
(-1,6807) (0,4816) (0,7839)
R? 0,343594 0,343336
R? ajustée 0,329492 0,162353

Test de différence de constante entre groupes

Hypotheése nulle : les groupes ont une ordonnégigihe commune
Statistique de test: F(103, 410) = 1,75873 avexifique = P(F(103, 410) > 1,75873) = 6,01171e-005

Test de Breusch-Pagan
Hypotheése nulle : Variance de l'erreur individeetl 0

Statistique asymptotique de test : Chi-deux(1)68@74
avec p. critique = 0,0305026

Test de Hausman

Hypothése nulle : Les estimateurs des MCG sontiginés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(188;2579
avec p. critique = 3,42221e-005

* = Significativite a 10% **=Significativite a 5% ***= Significativite a 1%

Le test de présence d’effets individuels nous perdecrejeter I'hypothése nulle (test de

différence de constante entre groupes). Le modgleé&térogene, I'application des MCP n’est
pas justifiée. Le test de Hausman permet de rdeteodele a effet aléatoire. Nous retenons

ainsi le modele a effet fixe.
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Tableau 25 : Modéles de régression sur données dengl, Variable dépendante : NIM

524 observations
104 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, marirbu
Moindres carrées Effets fixe (EF) Effets aléatoires (EA)
Variables Explicatives | pondérées (MCP)
const 1,75791*** -3,58674 0,723098
(3,6617) (-1,0328) (0,2140)
SIZE_conv -0,128631*** 0,0751872 -0,00526611
(-4,6866) (0,2834) (-0,0258)
SIZE_ls 0,277228*** 0,87138*** 0,536006**
(2,9366) (2,7730) (2,0495)
LOANS_conv 0,0217556*** 0,015046 0,0168258
(9,5873) (1,2318) (1,5054)
LOANS_Is -0,00733343 0,0136284 0,0105575
(-1,1628) (1,0827) (0,8921)
CAP_conv 0,0625959*** 0,0774776** 0,0747903***
(13,8463) (3,4502) (3,7346)
CAP_lIs 0,0792342** 0,0590121** 0,100352***
(8,6176) (2,2224) (5,2433)
DEP_conv 1,8678*** 0,798885 0,899276
(11,2582) (0,6616) (0,8998)
DEP_Is 2,03645*** 0,574266 -0,13042
(6,7466) (0,4310) (-0,1357)
BANKTYPE -4,60926*** -6,88937
(-3,3997) (-1,2846)
LOSSRES_conv -0,0141627*** -0,0301797 -0,0295054
(-2,9421) (-0,9389) (-1,0439)
LOSSRES_Is -0,0460355** -0,0285886 -0,0298258*
(-2,1572) (-1,5565) (-1,6996)
R? 0,650032 0,765133
R? ajustée 0,642498 0,700974

Test de différence de constante entre groupes
Hypotheése nulle : les groupes ont une ordonnégigihe commune
Statistique de test: F(102, 410) = 9,73149 avexipique = P(F(102, 410) > 9,73149) = 4,40638e-064

Test de Breusch-Pagan

Hypotheése nulle : Variance de l'erreur individeetl0
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(115672
avec p. critique = 4,27882e-015

Test de Hausman

Hypothése nulle : Les estimateurs des MCG sontiginés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(1QP6855
avec p. critique = 0,241792

* = Significativite a 10% **=Significativite a 5% ***= Significativite a 1%

Le test de présence d’effets individuels nous perdecrejeter I'hypothése nulle (test de

différence de constante entre groupes). Alors ahidolure des effets individuels dans le

modele, I'application des MCP n’est pas justifite.test de Hausman permet d’accepter le
modele a effet aléatoire. La qualité de l'ajustemest acceptable avec plus 76% de la

variance globale expliquée.
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Tableau 26

: Synthése des tableaux 23,24 et 25

Variables ROA ROE NIM
dépendantes (EF) (EF) (EA)
const + + N.S
SIZE_conv - N.S N.S
SIZE_lIs - - +
LOANS_ conv - - N.S
LOANS Is - + N.S
CAP_conv + N.S +
CAP_Is + - +
DEP_conv N.S N.S N.S
DEP_Is + N.S N.S
BANKTYPE N.S
LOSSRES conv - N.S N.S
LOSSPROV_Is - N.S

(-) impact négatif

EA : Effets Aléatoires

(+) impact positif

N.S non sificatif

EF: Effets Fixes
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Tableau 27 : PAS DE DIFFERENCE dans les liens quidlient la profitabilité avec ces déterminants

de
profitabilité

Ratios

Déterminants

de profitabilité

signe

Interprétations

Résultats des études similaires

(voir tableau 6)

ROA

SIZE

Les études montrent que si la taille de la bandymaske un certain niveau, la profitabilit
tendance a diminuer. La probabilité que la failld&ine grande banque entraine

dysfonctionnement est plus élevé.

Pasiouras and Kosmidou (200]

0

ROA

LOANS

Un volume important de préts représente la sowrcplus importante des revenus de
banque et susceptible d’affecter positivement t#atalité. D’ailleurs c’est le résultat qu
rapporte la majorité des études empiriques. Nasltets prouvent le contraire. En pratiqy
I'actif des banques islamiques est concentré ssrradéfs de CT et de rendement faible,

qui expligue la relation négative.

Bashir and Hassan (2003)

ROA

CAP

Ce lien positif entre le ratio de capital et latedmilité des actifs est identique pour les dg
catégories de banques. Les banques fortement lesf@ta disposent de plus possibilités
saisir les opportunités d’investissement. En pks banques fortement capitalisées 9
moins exposées au risque de faillite, donc lesscdétfaillite sont plus faibles. Les colts
financement externes sont réduits également.

Nous remarquons également que I'aspect islamiqueifear'impact de CAP sur ROA. L¢
ratio de capital CAP a un impact significatif pliast sur ROA pour les banques islamiqy
par rapport aux banques conventionnelles. Ce edsefit di a plusieurs facteurs liés ¢
banques islamiques comme par exemple les coltslte fplus réduits grace a la tangibili
des transactions bancaires ; les colts de traneagtiinformationnels plus réduits grace
réduction des asymétries d’'informations et la diifmation des métiers et des activités d
les banques islamiques, etc. La régression logisté I'analyse discriminante montrent ¢
les banques islamiques sont plus fortement cagdedi comparées a leurs homolog

conventionnels.

Olson and Zoubi (2011), Roui
and al (2010), Pasiouras a
Kosmidou (2007), Srairi (2008
Ismail (2005

Sanusi and

Bashir (2003)

ROA

LOSSRES

Ce lien négatif entre le risque de crédit, mesumé Ip ratio provisions sur préts nq

Dietrich and Wanzenried(2011

Ur
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performants/total préts et la rentabilité des actiét identique pour les deux catégories
banques. Ce ratio est un indicateur de la quabt attifs des deux banques. Une va
élevée indique une mauvaise qualité des actifaatsgue élevé de non remboursement
qui affecte négativement la profitabilité des basuNous remarquons que lI'impact nég

du risque de crédit sur la rentabilité est plus dans les banques islamiques.

Rouisi and al
(2008),

(2010)
Athanasoglou
(2008)

Sraif

ROE DEP N.S | L’étude de Deehani (1999) a montrélgueobilisation des comptes d’investissement da@dson and Zoubi (2011), Bashir
les banques islamiques n'augmente pas théoriquelmeantabilité des capitaux propres, |cand Hassan (2003)
qui explique en partie ce résultat.

ROE LOSSRES N.S -

NIM LOANS N.S Bashir and Hassan (2003),

Sanusi and Ismail (2005)

NIM CAP i Le ratio de capital contribue positivement a 'aegiation de la marge nette. Plus le cap Dietrich and Wanzenried(2011]),
est élevé, plus le financement externe est fafilesi les colts de financement externes § Naceur and Goaeid (2003)
faibles et la marge est plus importante.

NIM DEP N.S -
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Tableau 28 : DIFFERENCES dans les liens qui relieria profitabilité avec ces déterminants

>

Ratios de Déterminants Signe Interprétations Etudes similaires
profitabilité de profitabilité
ROA DEP BI N.S Le lien positif entre le volume de dépdts et R¢ Bl : Bashir and Hassan (2003)
BC dans les banques conventionnelles indiquent
grande capacité de transformer les dépots en
générateurs de revenus, ce qui affecte positiver
la profitabilité.
ROE SIZE BI N.S Bl : Bashir (2003)
BC -
ROE LOANS BI - Un volume important de préts représente la soarceBl: Sanusi and Ismail (2005), Bashir and
plus importante des revenus de la banque Hdssan (2003)
BC + susceptible d’affecter positivement la rentabilitd8C: Olson and Zoubi (2011), Rouisi and
D’ailleurs c’est le résultat que rapporte la magorial (2010)
des études empiriques. Nos résultats prouvernt le
contraire. En pratique, [lactif des banques
islamiques est concentré sur des actifs de CT et de
rendement faible, ce qui explique la relation
négative.
ROE CAP BI N.S L’endettement permet d’augmenter la rentabilité d&s : Bashir (2003)
BC - capitaux propres dans les banques conventionnel®€,: Olson and Zoubi (2011), Dietric
ce qui explique cette relation négative entre CAP @nd Wanzenried(2011)
ROE. Par contre, dans les banques islamiques, ROE
est indépendante de la structure financiére cormme
on I'a expliqué dans notre développement théorique.
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NIM

SIZE

Bl

BC

Les banques conventionnelles dont la taille
importante peuvent accorder un volume p
important de préts et de financements a Ie
clientéles ce qui génére des revenus plus impart
L'effet non significatif da la taille sur la banqy
pourrait s’expliquer par le fait qu'elles sont d
institutions nouvellement crées sur le marché.
banques ne sont pas particulierement rentables
leurs premiéres années puisqu’elles met
davantage l'accent sur l'augmentation de leur
de marché plutét que sur I'amélioration de I¢

profitabilité.

Bl : Bashir and Hassan (2003)

BC : Dietrich and Wanzenried(2011)

NIM

LOSSRES

Bl

BC

N.S

Le risque de crédit affecte négativement le ragq
marge nette. Plus le risque de crédit est impaqrt
plus la probabilité de non remboursement des f

est élevée, plus la marge d'intérét est faible.
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CONCLUSION

Notre analyse avait pour but de savoir si des miffées structurelles existent entre les
banques conventionnelles et islamiques. En plusis navons essayé d’expliquer ces
différences. Dans notre approche, nous avonsautlés variables tels des ratios de structure
de capital et de profitabilité. Nous avons constoni échantillon de 113 banques islamiques
et conventionnelles. Les données couvrent unegede 6 ans allant de 2005 jusqu’au 2010.
En général, la régression logistique binaire etalyse discriminante ont révélé I'existence
des différences au niveau de structure du capitdé @rofitabilité entre les deux catégories de
banques. Nos résultats montrent que la rentad#isécapitaux propres ROE, le ratio de marge
nette NIM et le ratio de capital CAP sont de boissriminateurs entre les deux catégories de
banques. Ainsi nous avons validé les deux hypoth&isigantes :

v' H1: Il ya une différence dans la structure dei@@ntre les banques islamiques et

les banques conventionnelles.
v' H4: Il ya une différence dans la profitabilité tem les banques islamiques et les

banques conventionnelles.

Globalement, les banques islamiques disposent dailome de capitaux propres plus
important. Entant que déterminants de structurecalgtal, les ratios dimmobilisations
corporelles par rapport au total actif et le rat® distribution de dividendes paraissent les
variables qui discriminent entre les banques isaies et les banques conventionnelles. Ainsi
nous avons validé les deux hypotheses suivantes :

v' H2c: Il ya une différence de volume de dividendistribué entre les banques

islamiques et conventionnelles.
v' H2d: Il y'a une différence de volume de garangafre les banques islamiques et les

banques conventionnelles

Concernant les autres déterminants de structucapital lataille et larentabilité des actifsil
n'existe pas de différences significatives. Airesi hypothéses suivantes ne sont pas validées :
v' H2a: Il y'a une différence de profitabilité (ROAntre les banques islamiques et les
banques conventionnelles.
v' H2b: Il y'a une différence de taille entre les faes islamiques et les banques

conventionnelles.
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Entant que déterminants de profitabilité rd¢io de liquidité et leratio de capital paraissent
les variables qui discriminent les banques islaesqdes banques conventionnelles. Nous
avons validé ainsi :
v H5b: Il y'a une différence de structure de capéatre les banques islamiques et les
banques conventionnelles.
v' H5c : Il y'a une différence en termes d’actifs lidgs entre les banques islamiques et

les banques conventionnelles.

Les résultats montrent que flisque de crédijtle volume de dépbtst la taille, ne sont pas
statistiguement significatifs selon le modéle dgedsion logistique binaire et ne sont pas de
bons discriminateurs selon I'analyse discriminah&s hypotheses suivantes ne sont pas ainsi
validées :
v' Hd4a : Il y'a une différence de taille entre les dpads islamiques et les banques
conventionnelles.
v' HA4d : Il y'a une différence en termes d’expositanrisque de crédit entre les banques
islamiques et les banques conventionnelles.
v' H4e : Il ya une différence de volume de dépbtgeetes banques islamiques et les

banques conventionnelles.

Notre étude s’est intéressée également a compesdiehs qui relient la profitabilité et la
structure de capital avec leurs déterminants. Nwasis fait une régression sur données de
panel. Les variables dépendantes sont le ratioAfe & les ratios de profitabilité ROA, ROE
et NIM.

Parmi les déterminants de structure de capitahust@our I'étude, il n’y a pas de différences
dans les liens qui reliena rentabilité des actifst la taille (les variables statistiquement
significatives) avec la structure de capital. Ceaxddéterminants affectent respectivement
positivement et négativement la structure de chgi#a banques quelques soit la catégorie.
Nos résultats confirment que les asymétries d’matdions sont moindres dans les banques
islamiques.

Quant a la profitabilité, les résultats differeatom le ratio de profitabilité retenu. Il n'y a pas
de différence dans I'impact de taille, duratio de liquidité duratio de capitalet durisque

de créditsur la rentabilité des actifs ROA des banques quelsoit la catégorie. Egalement,
il n'ya pas de différence dans I'impact stalume de dépdtst durisque de crédisur la

rentabilité des capitaux propres ROE des banglasigues et conventionnelles. Finalement,
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les résultats montrent que ratio de liquidité le ratio de capitalet levolume de dépbtse
présentent pas de différence d’'impact sur le ddionarge nette NIM.
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Partie 2 : Le risque commercial déplacé : risque
propre aux banques islamiques

EcouterLire phonétiqguement
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Chapitre 3 : Lidentification du risque commercial
deplacé
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Les banques islamiques obéissent a une certaimguétians leurs fonctionnements. Les
banques islamiques sont exposées a des risquésedif des banques conventionnelles du
fait des contraintes qu’elles s’imposent et depkcticité de leur mode de gestion. Pour faire

face a ces risques, elles doivent développer désothés de gestion des risques appropriees.

Dans ce chapitre, nous analyserons le principgluespropre aux institutions financieres
islamiques : le risque commercial déplacé. Ce asgsulte de la mobilisation des fonds par
la banque islamique sous forme de comptes d'irsgstient participatifs. Il découle plus
spécifiguement du comportement de leurs titulaigps, insatisfaits de la rémunération
aléatoire offerte par leur banque, peuvent retears fonds faisant courir un grave risque
d’illiquidité a I'établissement. L’accord Bale lusles fonds propres ne tient pas compte des
risques associés aux instruments financiers isla@signotamment le risque lié aux comptes
d’investissement participatifs. Les institutionamiques internationales de réglementation
prudentielle, telles que 'AAOIFT et I'IFSB*, reconnaissent la particularité des banques
islamiques et procedent ainsi a des ajustementaa®rd de Bale dans le but de développer

une approche plus sensible aux caractéristiquesfispes de ces institutions financiéres.

L’objectif de ce chapitre est d’étudier de maniapprofondie la nature du risque généré par
les comptes d’investissement participatifs, les @sode gestion de ce risque ainsi que la
réglementation prudentielle associée. La sectigrékente le fonctionnement des comptes
d’'investissement participatifs et identifie le tmgqcommercial déplacé auquel la banque
islamique est exposée suite a la gestion des cendpitevestissement participatifs. La section
2 expose les différentes méthodes de gestion dueisiéveloppées par ces établissements
pour maitriser le risque associé aux comptes dsitissement. Enfin, la section 3 fait une
présentation critique des propositions de régleaiimt prudentielle des banques islamiques
et, a partir d’'un échantillon de ces banques, tikuda diversité des environnements

réglementaires auxquels elles sont confrontées.

43 Accounting and Auditing Organization of Islamim&ncial Institutions

4 |slamic Financial Services Board. En Mars 201IESB a été institué en 2002 & Kuala Lumpur en M#&ai
Ce dispositif comporte 191 membres y compris lagg@mondiale, le Fonds monétaire internationalBl&
etc. (54 autorités de réglementation et de supenvig organisations gouvernementales internatesel
130banques opérant dans 43 juridictidms)://www.ifsb.org/membership.php
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1. LES COMPTES D’INVESTISSEMENT PARTICIPATIFS : THEORIE
ET PRATIQUE

1.1 Fonctionnement des comptes d’investissementt@patifs

L’originalité des banques islamiques consiste anfabilisation des fonds sous forme de
comptes d’investissement participatifs, gouvernés @ contrat Mudaraba. Ce contrat
spécifiqgue met en relation un investisseur (apporte fondsRab al ma) et un entrepreneur
(gestionnaire des fonddldarib). Les titulaires des comptes d’investissement dkgsosants)
représentent les apporteurs des fonds, la bant@umidgsie joue le role de gestionnaire de ces
fonds pour le compte des déposants. La relatiorre efds titulaires des comptes
d’'investissements et la banque est une donc uagorldu type entrepreneur — investisseur,

et non une relation créancier - débiteur comme @mnsdeéle conventionnel.

Les fonds placés en comptes d’investissement pmatits sont rémunérés au taux de
rendement réel généré par les actifs financés gmfands d’investissement. Les pertes sont
supportées par chacune des parties prenanteslsetsrpropres appoffs La figure suivante
illustre le fonctionnement des comptes d’investissiet participatifs ainsi que le partage des
pertes et des profits entre la banque islamiquiesetitulaires de ces comptes spécifiques

comme le stipule le contrudaraba

Figure 27 : Fonctionnement des comptes d’investissent participatifs
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Les titulaires de comptes d’investissement pauwitip, entant qu’investisseurs, assument

lintégralité des pertes financieres. La banquanmtjue, entant qu’entrepreneur perd sa
rémunération et le temps engagé dans son actbaté,si les pertes résultent d’'une mauvaise

> paragraphe 6, Norme 6, AAOIFI 2008
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gestion de sa péft En effet, en dehors du cas de violation du coritade négligence,
I'entrepreneur n’a pas a garantir ni le capitalessiv ni la réalisation d’'un profit. Les fonds
d’investissement dans les banques islamiques nepasngarantis. Elles n'assument pas les

risques sur le capital investi par les déposantsssaus certaines conditions.

La rémunération sur les comptes d’investissemaydse sur le partage du profit entre leurs
titulaires et la banque islamique. Le profit a pger correspond au rendement réel généré par
les actifs financés par les fonds d’investissemeantaux de répartition du profit réel entre les
investisseurs doit étre fixé & I'avafitdl faut rappeler que c’est le taux de répartitedmon

le taux de rendement qui doit étre prédéterminé piatique, la distribution des profits est un
peu plus complexe car la banque islamique jouei d1s6le d’investisseur. Le partage des

profits se réalise alors de la maniere suivante :

- Les profits sont alloués tout d’abord entre lesoaciaires de la banque et les titulaires
des comptes d'investissement (Composkhisharakd®). Selon I'’AAOIFI, les profits
générés par les investissements conjointement dézapar les fonds de la banque
islamique et les titulaires des comptes d’investissnt sont répartis entre eux au

prorata de leurs contributions en capital.

- La part des titulaires des comptes d’investissemesit appelée le revenu de
Mudaraba De ce revenu, la banque préleve sa rémunérappelée couramment
«Mudarib share» pour son rble en tant que gestionnaire de foi@Emposante
Mudarabg. Cette répartition se fait selon un ratio prediéfLes pertes résultantes
d’'une mauvaise gestion ou de négligence de ladeata banque islamique, doivent
étre déduites de sa part du profit. Si les perggzassent cette part du profit, la

différence est déduite de sa part du capital intest

La figure suivante schématise la distribution desfits entre la banque islamique et les
titulaires des comptes d’investissement. On supposela structure du passif est composée

uniquement par des comptes d’investissement gaatits et du capital des actionnaires.

6 paragraphe 8, Norme 6, AAOIFI 2008

4" Paragraphe 2, Norme 5, AAOIFI 2008

“8 Le contrat Musharaka est un contrat par I'intedimiée duquel deux ou plusieurs partenaires assolgars
capitaux pour financer un projet.

“9 paragraphe 8, Norme 6, AAOIFI 2008
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Figure 26 : La rémunération des comptes d’investigsment participatifs.
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Banque islamique

Les comptes d'investissement participatifs reptésehéoriquement un mécanisme puissant
d’atténuation des risques pour les banques islaign théorie, elle n'a donc pas besoin
d’exigences minimales en fonds propres si elleigpplparfaitement le principe de partage
des pertes et des profits avec les titulaires degptes d’investissements. Mais, en pratique,

la banque islamique doit prendre en charge toyttastie du risque supporté par les déposants.

1.2 La pression commerciale

L’industrie bancaire islamique est en constantdutam et, en méme temps, plus soumise a
des concurrents potentiels. Les concurrents peugeatd’autres banques islamiques, ou,
comme c’est le cas dans la majorité des pays, degues conventionnelles. Les clients ont

donc la possibilité de changer de banque facilerermias d’insatisfaction.

Un taux de rendement trop faible sur les comptasvestissement participatifs pourrait
provoquer linsatisfaction des déposants. Commesnkavons présenté dans la section
précédente, les déposants en ces comptes spésiiqnerémunérés a un taux de rendement
variable lié a la performance réelle des actifarités par ces fonds d’investissement. Par

conséquent, le taux de rendement pourrait étrdefadn méme négatif et les déposants
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subissent ainsi des pertes dans les pires scénbe®situlaires de ces comptes risquent alors
de retirer leurs fonds pour les placer dans uneumarconcurrente, cherchant ainsi une
rémunération plus élevée sur d'autres investissesraternatifs. Un tel comportement des

clients représente une menace non négligeablelptanque islamique.

La banque islamique se trouve exposée a un risgquetdhit massif des fonds et doit faire
face a un probléme de liquidité. Khan et Ahmed (300nt défini ce concept massif
withdrawal risk» pour faire référence au risque lié¢ a un tauxalelement des comptes
d’'investissement non compétitifs. Pour éviter cgquie, la banque islamique va essayer
d’augmenter le taux de rendement offert sur lesptesnd’investissement participatifs. La
pression commerciale, incite donc les banques iglas a lisser les revenus des comptes

d’investissement participatifs.

Pour bien analyser le risque de retrait des fonels comptes d’investissement, il faut
comprendre la logique du comportement des détentder ces fonds. Ces détenteurs
poursuivent deux objectifs qui peuvent étre confbts : d’'une part, le respect de la loi
islamique qui devrait les conduire a accepter &seg éventuelles sur leurs dépbts et d’autres
part, I'optimisation financiére qui aboutit a lacherche de la meilleure relation rendement-
risque pour leurs investissements. La pondératitre des deux objectifs dépend en grande

partie du degré de conviction religieuse des dégesa

La littérature empirique sur le sujet se décompmmsaleux grandes familles. Une premiére
catégorie d'études s’est intéressée a l'analysecatuportement des clients des banques
islamiques et plus particulierement, a comprendsenhotifs qui les incitent a construire une
relation avec les banques islamiques, soit poupldeement de leurs fonds soit pour la
recherche de financements. La deuxiéme catéganidieétes déterminants du volume des

dépobts dans les banques islamiques et conventleanel

Les résultats des études empiriques sur les mioingatles clients des banques islamiques et
conventionnelles confirment que les deux critem@scjpaux de sélection motivant le client a
entretenir une relation durable avec une bangaeigue sont le respect des exigences de la

Shariah et la recherche de la rentabilité.
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S’ajoutent a ces deux motifs, des criteres de chlgigsiques : la réputation de la banque, la
proximité, la qualité de services bancaires, legtcale financement, la relation avec le

personnel, la compétence du personnel, etc.

Ces résultats montrent que le risque de perteidetéle est réel pour la classe des déposants
guidés par la maximisation des profits car cesidesrpeuvent se tourner vers les dépoéts ou
conventionnels ou islamiques en cas de rémunéraimmsuffisante des comptes
d’'investissements. Dans ce cas, les déposants cempa taux de rendement distribué sur
les comptes d’investissement au taux d'intérét roffur les dépdts conventionnels ou
islamiques. Le risque est plus faible pour les dépts qui cherchent a respecter leurs
croyances religieuses car ils ne peuvent se touquer vers les banques islamiques

concurrentes.

Une étude menée par Ernest and Young en 2008 réuelseuls 20% de répondants dans le
monde seraient disposée a sacrifier la performalgcdeurs investissements au profit du
respect de la loi islamique alors que 10% des rdgats refusent de bénéficier des services
des institutions financiéres islamiques quelles spient les circonstances. Ces individus se
subdivisent entre partisans de systemes finaneletkisivement islamique ou uniquement
conventionnel. L’étude montre également que 40%réjesndants déclarent qu’ils sont préts
a changer vers le systeme financier islamique @iton que les rendements offerts soient
équivalents a ceux offerts par les services firemacconventionnels. Finalement, I'étude
montre que 30% des musulmans interrogés refusemicourir les désagréments liés a un

changement de mode de financement si les rendegeméses sont les mémes.

Les études portant sur les interactions qui exisgnre les taux d'intéréts, les taux de
rendements et les volumes des dépdts islamiquesiyrment également qu’une proportion
non négligeable des clients des banques islamiggteguidée par la théorie de maximisation
de profits. La majorité des études ont montré gxikte une relation de long terme entres les
taux d'intérét, taux de rendement, dépdts convenats, dépobts islamiques. En effet, la
fluctuation des taux d'intérét sur les dépbts cotie@nels cause la variabilité des taux de
rendement sur les dépdts d'investissement dans bkesques islamiques. En plus,
'augmentation des taux d’intérét cause la haugsedg#pobts conventionnels et la baisse des

dépots islamiques. Certaines études montrent gussies banques islamiques ajustent leurs
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taux de rendement a la hausse (baisse) quand reetduinférieur (supérieur) aux taux

conventionnels.

Les résultats des différentes études ne font quérmer I'hypothese de la forte exposition

des banques islamiques au risque de retrait madss#. déposants, qui privilégient la

rentabilité au respect des croyances religieusesn@me indifférents a l'aspect religieux,

risque de retirer ses fonds suite a une variat@&awbrable du taux de rendement sur les
comptes d’investissement. Comme le suggeére leegtlels déposants comparent le taux de
rendement distribué au taux d’'intérét offert sw dépdts conventionnels. Cette comparaison
est envisageable dans un environnement dual obadegues islamiques opérent avec les
banques conventionnelles dans un méme environne@epéndant, la comparaison peut étre
réalisée méme dans un environnement entieremearnitpie ou existent seulement des
banques islamique. Dans ce cas de figure, les défsgont comparer le taux de rendement
sur leurs comptes d’investissement a un taux dderaent offert dans d’'autres banques

islamiques.

Le risque d'insuffisance de rendements entrainec donrisque de liquidité qui lui-méme

entraine un risque lié au codt du refinancementri§€ipie est important lorsque la banque
islamique dispose d’une clientéle attirée essdatieint par la rentabilité et est préte a quitter
la banque pour une autre banque. Dans ces comglifmribanque islamique peut décider de
réduire sa marge afin d’assurer une rémunératianmpéttive a ses clients. On assiste alors a

un transfert de la rémunération des actionnairesaalle des clients.
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Tableau 29 : Revue de

littérature sur les motivatins des clients des banques islamiques (par ordrercmologique)

Auteur

Pays - Echantillon

Principaux résultats

(Erol et al., 1993)

Jordanie

434 clients des banques
islamiques et
conventionnelles.

Questionnaire

Le respect des exigences de la Shariah ne repedsastun critere de sélection significatif danshieix d’une banque
islamique. Les critéres les plus pertinents intiti@s clients & avoir une relation durable avec iossitutions :
I'efficacité et la rapidité des services bancaiteggputation de la banque et la confidentialigd maximisation de |3

rentabilité figure parmi les critéres de sélection.

Y

(Haron et al.,
1994)

Malaisie

301 clients des banques
islamiques et
conventionnelles
(musulmans et non

musulmans)Questionnaire

Les clients musulmans et non-musulmans ont les mé&nitéres de sélection des banques. Le respeexignces de
la Shariah ne représente pas la motivation priteipeur étre client d'une banque Islamique. De ai, ftes
institutions ne doivent pas utiliser I'argumentldeeligion pour augmenter son portefeuille clidres deux catégorie

des clients (musulmans et non musulmans) consitdéserapidité et la qualité des services bancaamesnt que

criteres de sélection les plus importants. La nitéjate personnes interviewées disposent de faduesaissances surr

la finance islamique et sa dimension éthique.

[2)

(Hegazy, 1995)

Egypte
400 clients des banques

islamique et conventionnel

Questionnaire

L'étude montre que les clients musulmans et nosutnuans ne présentent pas les mémes critéres etgiaélpour
choisir une banque. Les clients de banques islasiga majorité des musulmans, veulent se confoameprincipes

de la Shariah. Les clients des banques convenflesngnusulmans et non-musulmans) ont classé ltaldité

comme premier facteur de sélection. D’autres fasteomme : la proximité, contact relationnel avedanque, les

recommandations des clients de la banque, etd.psgren compte par les clients.

D

(Haron and
Shanmugam,

1995)

Kuwait

L’étude montre que le Kuwait Finance House n'a ga#ribué en 1984 des profits aux déposants en tam

d'investissement. Cependant, cette situation n&gsavoqué un retrait massif des fonds.

(Metwally, 1996)

Kuwait, L’Arabie Saoudite
et 'Egypte
385 personnes interviewées

Interview téléphoniques

L'étude montre que le respect des principes dehkxi&h est le facteur le plus important qui affdet@processus d
décision des clients de confession musulmane pboisic une banque islamique. Le second critérel'eSte de
5 services bancaires habituels. La majorité des mansd dans un systéme bancaire dual choisissestdanques pou
des raisons liées a leurs croyances. Les bandaesigsies ne different pas de celles conventionseadte termes d

rendements offerts.

11

=

1%
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(Edris
Almahmeed,
1997)

and

Kuwait

304 clients (des entreprises
de banques commerciales ¢
islamiques.

Questionnaire

La majorité des entreprises font affaire plus ages banques commerciales que celle Islamique. ¢dres « les
pratiques bancaires islamiques » sont classéesi pesnpremiers criteres de sélection d’'une banglamique. La
stmajorité des entreprises sont multi-banques. Désufacteurs déterminants du choix d’une banquetaile de la

banque, I'efficacité du personnel, 'expériencdalbanque, le relationnel avec le staff, la répomtatt la proximité.

(Gerrard and
Cunningham,
1997)

Singapore
190 personnes interrogées
et

(Musulmans nof

musulmanps Questionnaire

L'étude montre que les interviewés disposent dbldai connaissances sur la finance islamique. Lang a une
question sur la possibilité de maintenir les dépfitss la banque Islamique méme en cas d'un tawertement
1 négatif était de : 62.1% de musulmans ont répondis garderaient leurs dépdts tandis que 66.5 86ctients non-
musulmans retireraient leurs fonds. Le critére élecsion « avoir une rentabilité élevée » sur lépdds est le plu

dominant. Ce comportement est ressenti plus clsediknts hon musulmans.

O

(Metawa and

Bahrein

300 clients des banques

Adhérer aux principes de la finance islamique esfitere de sélection d’'une banque islamiqueue phportant. Un

taux de rendement élevé est le second critére ldetisé suivi par les recommandations faites pdiafaille ou les

"2

Almossawi, islamiques amis. L'étude montre également que 75% des clidassbanques islamiques avaient déja des comptssddartres
1998) banques. 54% d’entre eux ont maintenu une relai@gc les banques islamiques de plus de 6 ans. 85%lidnts son
Questionnaire bien informés du fonctionnement des comptes d’itisesment. Le profil des clients qui déposent |éonsls dans de

comptes d'investissements correspond a des persdonienées et bien instruites.
(Jalaluddin  and Australie La religion ne représente pas le facteur le plysontant qui incite les PME a utiliser des instrutseparticipatifs.

Metwally, 1999)

385 PMEQuestionnaire

Plutét, c’est I'espérance d’un taux de rendemestéebjui les incitent.

Jordanie L’étude montre que 73% de répondants estimentajuéplutation de la banque est le premier critergétirtion d’'une
(Naser et al) 206 clients des banquesanque islamique. 70,4% des répondants adhérentsewices bancaires islamiques seulement par respec
1999) islamiques exigences de la Shariah. 29.6 % de répondantdigastieurs choix d’'une banque islamique seulenmour des
Questionnaire raisons de rentabilité. 75% des répondants dispodendifférents comptes dans des banques islamigtie

conventionnelles dans le but de diversifier lewoggfeuilles.
(Hamid and Kuala Lumpur La majorité de personnes interrogées sont inforde@d'existence de banques Islamiques en Malai§ie%5des

Nordin, 2001)

967 clients des banques

interviewés entretiennent des relations avec desju®s Islamiques mais plus de 60% d’entre eux né das la

différence entre les produits bancaires Islamige®nventionnelles.
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(Ahmed and
Haron, 2002)

Malaisie
45 professionnels de la
finance

Questionnaire

La majorité des personnes interrogées indiquentiegiéacteurs économiques et la religion sont deselirs les plus
importants pour la sélection de services banc#tamiques. Bien que Les interviewés soient desmasulmans, |g
majorité estime que la finance islamique est uterrative a la finance conventionnel. La majorité gkrsonnes

interrogées disposent d’'un niveau de connaissdadiss sur les produits bancaires Islamiques. @&8%répondant

12

estiment que les banques islamiques doivent umtgféur promouvoir les services bancaires islansque

(Okumus, 2005)

Turquie
161 clients des banques
islamiques

Questionnaire

77% des clients expriment leur souhait a respéeteexigences de la Sharia comme premier critesglbetion d'une
banque islamique. 67% apprécient que les banquesidges offrent les mémes facilités bancaires geles

conventionnelles. 24,2% des répondants considesemiement le critere de rentabilité pour choisie uranque

n

islamique. Le critere de rentabilité est classésl® 19 critéres proposés dans le questionnaite}98 de répondant

considérent les deux critéres en sélectionnanbangque islamique.

(Dusuki and

Abdullah, 2007)

Malaisie
750 clients des banques

islamiquesQuestionnaire

Par ordre d'importance des critéeres de sélect{d@) ta compétence du personnel de la banque, B9rerelationne
avec le personnel de la banque, (3) la qualitésdesces bancaires, (4) la réputation ‘islamiquelalbanque,...,(12

la proximité de la banque. L'étude ne considérelaasntabilité comme critere de sélection d’unedue islamique.

D

(Gait and L'étude différencie entre les clients particulietdes entreprises et entre les musulmans et lesnsulmans. L'étude

Worthington, Moyen orient -Asie analyse comment ces différentes catégories d'actetannent leurs décision pour étre en relatiort avee banque

2008) islamique. L'étude révéle que la conviction religge représente un critére de sélection clé desubarniglamiques
surtout pour les particuliers musulmans. La réputate la banque, la qualité des services, colfimdmcement
déterminent également la prise de décision.

(Al-Ajmi et al., | Bahrein L'étude différencie trois catégories de client®ux des banques islamiques, ceux des banques tiomvesiles et

2009) 1000 clients des banques | ceux qui sont clients des deux catégories de bandpes clients de banques conventionnelles et Iglaea partagent

islamiques et
conventionnelles.

Questionnaire

un certain nombre de motifs : la qualité des sesvicancaires, le bon relationnel avec le persamda banque, la
compétence du personnel ; et different signifieatient sur d'autres : I'obligation religieuse, lputation de la

banque islamique.
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Tableau 30 : Déterminants de volume de dépbts dates banques islamiques

Auteurs

Pays, Période

Principaux Résultats

La fluctuation des taux d'intérét cause la varighitles taux de rendement sur les dépbts d’'ingestient dans le

npt

(Chong and Liu, Malaisie banques islamiques. Cette relation de causalitévese dans un seul sens. La rémunération des ear
2009) 1995-2004 d’investissement est positivement corrélée aveddes d'intérét sur les dépbts conventionnels @ limme. Leg
banques islamiques ajustent leurs taux de rendegmlanbausse (baisse) quand ce taux est infésapgé(ieur) aux
taux conventionnel.
(Kasri and Kassim, | Indonésie Une relation négative existe entre les taux d'éttéat le volume des dépdts dans les banques islamidJne
2008) 2000-2005 relation positive existe entre le nombre d’agerdeEsbanques islamiques et le volume des dépotgegtissement
participatifs. Un comportement de maximisation plesits est décelé chez les clients des banquawiglies.
Haron and Azmi Malaisie La variabilité des taux de rendement sur les dép@amiques (comptes d'investissement + épargndgsetaux
(2008) 2000-2005 d'intérét sur les dépbts conventionnels affectaigativement le volume de dépbts (investissemenyrant,
épargne) dans les banques islamigues. L'augmemtaddis taux d'intérét cause la hausse des dépotemionnels
et la baisse des dép6bts islamiques. Les clientg@®s catégories de banques sont tres sensiblagadements d
leur placement. Les clients des banques islamigoesidérent I'aspect « rentabilité » en plus dgpét religieux.
(Rachmawati and | 1993-2003 Une relation positive existe entre les taux de eemeht et le volume des dép6ts dans les banquesdsies. Une
Syamsulhalim, Indonésie relation de cointégration (relation de long termeeire la série de volume des dépbts dans les baugjamiques e
2004) la série des taux de rendement. Un comportemenhalémisation des profits est décelé chez les dietgs
banques islamiques.
Les trajectoires des taux de rendements et desdiaigrét présentent des co-mouvements sur lagérétudiée
(Bacha, 2004) Malaisie L'étude révele une proximité dans les mouvementiad@rie des taux d'intérét et la série des tauxethidement.
1994-2003 La fluctuation des taux d'intérét conventionnelgseala fluctuation des taux de rendement sur Ipétdé&n banque
islamiques. La variabilité du volume des dépdtssdas banques conventionnelles cause la varialilitéolume
des dépbts islamiques.
Mangkuto (2004) Indonésie Corrélation positive entre le volume des dépobtawvéstissement avec les taux de rendement. Cooélaégative
1995- 2004 entre le volume des dépdts d’investissement danldnques islamiques et les taux d'intérét.
Sukmana et Rosylin| Malaisie La valeur des taux d'intérét est une variable Sagtif déterminante dans le processus de décgsndéposants ¢
(2004) 1994-2004 placer leurs fonds dans une banque Islamique.
(Kaleem and Malaisie La variabilité des taux d’'intérét cause la varigbitles taux de rendements sur les dépéts islamiggseeBanques
Mansor, 2003) 1994-2002 Islamiques consideérent les taux d'intérét avantstar les taux de rendement sur les dép6ts erubanglamiques.
(Haron and Malaisie Une relation négative existe entre les taux d'&ttét le volume des dépbts dans les banques isiamiq
Shanmugam, 1995)| 1983-1993

1%

n
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2. GESTION DU RISQUE LIE AUX COMPTES
D’ INVESTISSEMENT PARTICIPATIFS

Le partage du profit sur les comptes d’investissarparticipatifs n’est donc pas la pratique
commune d’'un grand nombre de banques islamiques, giar pression commerciale, comme
nous venons de le voir, ou par pression de l'atétaté régulatiotf (Archer and Karim, 2006,
Archer and Karim, 2009, Sundararajan, 2007, Sumndjam® 2008).

2.1 ldentification du risque commercial déplacé

Le lissage des taux de rendement sur les compiesedtissement expose la banque
islamique au risque commercial déplacé, un risqugue qui leur est spécifique. Ce risque
est identifié pour la premiere fois par 'AAOIFI929). Le conseil des services financiers

islamiques (IFSB) définit le risque commercial é&d par :

“Displaced Commercial Risk refers to the risk agsfrom assets managed on behalf
of Investment Account Holders which is effectiveansferred to the Islamic Financial
Institutions own capital because the IFI forgoestpa all of its Mudarib’s share (profit) of
on such fund, when it considers this necessary r@sw@t of commercial pressure in order to
increase the return that would otherwise be payablénvestment Account Holdet’'§FSB
2005; Norme 76)

Le risque commercial déplacé fait référence aukepague la banque islamique absorbe pour
s’assurer que les titulaires des comptes d’'investient participatifs sont rémunérés a un taux
de rendement équivalent a un taux compétitif etpe, pression commerciale. La banque
islamique peut décider de réduire sa marge afigsdi@r une rémunération compétitive a ses
clients. On assiste alors a un transfert d’'une gestprofits des actionnaires vers les titulaires
des comptes d’'investissement. Il y a donc un teahsle risque, théoriquement supporté par
la titulaires des comptes d’investissement, vessaetionnaires, d’ou le nom attribué a ce

risque spécifique : le risque commercial déplacé.

%0 v/oir section 3
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Le risque commercial déplacé résulte de la vdiatidies rendements des actifs financés par
les fonds déposés en compte d’investissement ipatifs. Ce risque se manifeste au moment
ou le taux de rendement réel est inférieur aux esrahts espérés par les titulaires des
comptes d’investissement, généralement équivalemt @ux sur un investissement alternatif

(Ex. benchmark rate, le taux d’intérét sur les demdnventionnels, taux de rendements sur
les dépbts islamiques de la concurrence, etc.)ce@équent, sous pression commerciale, la
majorité des banques islamiques augmentent ledawendement attribué aux déposants en

comptes d’investissement participatifs pour lediriiofine remunération compétitive.

Ce risque spécifique résulte donc de la détentenadmptes d’investissement au passif. La
part de ces depbts varie considérablement d'uneuearnslamique a une autre et peut
atteindre pour certaines banques a 80% du volutaédes dépbts (Sundararajan, 2007). Le
risque commercial déplacé se manifeste par exedaple le cas ou les fonds d’investissement
sont placés a taux de rendement fixe a long terames dles actifs (Ex : financement

d’opérations commerciales). Le taux de rendemantcss actifs étant fixe, pourrait ne plus

correspondre aux attentes actuelles des titulaiesscomptes d’investissement (Haron and
HinHock, 2007).

La pratique d’absorption du risque par le capiwlla banque devient significative a cause
d'une forte pression de marché. Le manque de temespe dans les états financiers ne
permet pas d'observer le lissage facilement (Aremer Karim, 2006). Par contre, les études
menées par I'AAOIFI révelent que le lissage esgdament pratiqué par les banques

islamiques.

2.2 La gestion du risque commercial déplacé

La banque islamique peut s'engager dans un enseatahbeatiques qui servent a lisser les
taux de rendements sur les comptes d’investissedwmhaniére a offrir aux titulaires de
compte d’investissement un taux de rendement cabfmau taux d’intérét sur les dépbts
conventionnels ou a un taux de rendement offertlesirdép6ts d’investissement d’autres
banques islamiques, ou a tout autre investisseocoenparable. Les techniques de lissage des
taux de rendements reposent principalement suatesfert de revenu en faveur des titulaires

de comptes d’investissement et la mise en placésigves.
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La banque islamique peut investir une part sigaifie des comptes non rémunérés dans des
actifs a court terme de faible risque et de rendaroertain. Cette pratique génere un revenu

additionnel pour la banque et facilite le lissags tevenus.

La banque islamique peut étre amenée égalemeinteavimier le ratio de partage du profit

réduisant ainsi sa rémunération en tant que Mudgrniteffet, la part des profits de la banque
déterminée initialement est la part maximale, abpe la part distribuée réellement varie
d’'une période a une autre en fonction du taux ddement réel (Archer and Rifaat, 2006). La
banque islamique pourrait réduire ou méme abandosaecommission de Mudarib au-

dessous de la part contractée et attribue tempanamt de faibles bénéfices ou de plus
grandes pertes aux actionnaires et ce, au prdiittitldaires des comptes d’investissement.
Elle atténue ainsi I'impact d’'un faible rendememt les dépodts d’investissement et évite un

retrait massif des fonds.

La banque islamique peut prélever des réservestia gas profits attribuables aux titulaires
des comptes d’investissement et aux actionnaitspEut inclure une clause dans les termes
du contrat donnant le droit a la banque islamigeieedenir une certaine proportion du profit
attribuable aux titulaires des comptes d’investizmat (Archer and Rifaat, 2006).
Généralement, le montant de réserves prélevéesoastié positivement avec le taux de
rendement réel (Sundararajan, 2007). La banquenigplee dispose de deux pratiques
standards de rétention de réserves pour atténueisqee commercial déplacéProfit
Equalisation Reservé (PER) etinvestment Risk ReseP¢éIRR) (Archer and Karim, 2006,
Archeret al, 2010, Sundararajan, 2008). Ces deux réserveseamrhmandées par I'lFSB et
I'’AAOQIFI.

La PER est retenue a partir du résultat brut dealaque islamique avant l'allocation des
profits entre les actionnaires et les titulaires demptes d’'investissement. Elle réduit ainsi les
fonds réellement attribuables aux titulaires desmes d’'investissement et aux actionnaires.
En périodes ou le taux de rendement des investesssmest supérieur a celui des
investissements comparables sur le marché, la leansjamique peut maintenir une

rémunération comparable a la rémunération du match€ en prélevant une partie des

*l paragrpahe 16, Norme 11, AAOIFI 2008
2 paragraphe 17, Norme 11, AAOIFI 2008
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revenus pour alimenter la PER (Archer and Karin@&@®undararajan, 2008). Le montant de
la réserve appartient aux actionnaires et auxatied des comptes d’investissement
participatifs (suivant le méme ratio de partagguohfit convenu dans le contrat Mudaraba) et

servira a lisser un taux de rendemfaittle mais positif

L'IRR est retenue a partir du revenu de Mudarabaeprésente la part du profit attribué aux
titulaires des comptes d’investissement. Elle eStepée apres le calcul de la rémunération de
la banque entant que Mudarib (Mudarib share). différence de la PER, le montant retenu
d'IRR appartient entierement aux titulaires des pm@m®s d’investissement participatifs et
servira a absorber les pertes sur leur capitalsinvElle est donc utilisée dans le scénario

extréme ou le taux de rendement sur les comptesa$tissement participatifs estgatif

Figure 28 : La rétention des réserves PER et IRR {dprés 'AAOIFI)

. Comptes
Capital d
Sources des ac:rc:nanai:ess d’investissement
Fonds participatifs

Répartition au

Allocation des prorata de
fonds contribution en
capital
Revenu du
lMudaraba

Répartition selon

. tio prédéfini
Distribution des Unratio precenng
Profits Profits des Mudarib =l Profits des
actionnaires share ll m ldéposants
v
B islami Titulaires des comptes
e d’investissement

En résumé, deux scénarios sont prévus. Dan§' lscdnario, le taux de rendement sur les
dépdts d’investissement participatifs est faibldéiieur a un taux benchmark) mais positif.
La banque islamique puise donc dans la part d&R i revient aux titulaires des comptes
d’'investissement pour lisser le taux de rendem@ans le cas ou la part de réserves de ces
derniers n'est pas suffisante, la banque peut aecwurs a la part du PER qui revient aux

actionnaires. Dans 1e®? scénario, le taux de rendement sur les dépbtyabtissement
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participatifs est négatif (perte). La banque iskgumi fait appel dans ce cas aux deux types de
réserves. L'IRR servira a absorber les pertes. ER Bervira a augmenter la rémunération a
un taux benchmark pour assurer une rémunératiorpé&iitme aux titulaires des comptes
d’investissement. Il est clair qu’en dépit de ceaxdréserves, le revenu final des titulaires de
compte d’'investissement participatifs peut étrérielur au benchmark faisant subir un risque

résiduel a la banque.

La gestion du risque commercial déplacé exige wakiation adéquate des montants de PER
et IRR a prélever. Plus le volume des réserveélegé, plus le risque commercial déplacé est
faible. Cependant le niveau des réserves ne dépasduniquement des décisions de la
banque, il varie en fonction de I'historique destabilités des investissements financés par
les comptes d’investissement. Si les rentabilitéséne faibles dans le passé, le niveau des
réserves sera probablement insuffisant pour fate & un nouveau choc. De plus la détention
d’'un niveau élevé de réserves fait subir un cola Banque islamique et aux détenteurs de
comptes d’investissements participatifs. La bandpiedonc se doter de modeéles statistiques

sophistiqués pour gérer au mieux le niveau deswése

La combinaison de ces différentes politiques, @isda rétention des réserves, la réduction
de la commission de Mudarib et le transfert degmeas des actionnaires aux titulaires des
comptes d’investissement modifie la rentabilité @esionnaires ainsi que I'ampleur des
risques auxquels ils s’exposent (Sundararajan, )20@®s modifications auront des
répercussions sur les décisions d'investir dansbbsques islamiques qu'il conviendrait

également d’étudier.

3. LAREGLEMENTATION PRUDENTIELLE DES COMPTES
D’ INVESTISSEMENT PARTICIPATIFS

3.1 Apercu sur la réglementation prudentielle desngues islamiques

La globalisation de la finance et I'intégration idgde la finance islamique dans la finance
globale soulévent un grand nombre de défis pourégslateurs (Bhambra, 2007). La hausse

spectaculaire de la finance islamique enregistE® dernieres années met le point sur
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'importance d’adopter des politiques pour favarismn intégration dans les systémes
financiers nationaux et internationaux. L’'applid&®i des modéles conventionnels de
réglementation prudentielle et de gestion des eéscqux banques islamiques sont au centre
des préoccupations des régulateurs. Bien que Fdcde Bale soit la pratique standard
internationale des banques conventionnelles enématie fonds propres bancaires, les
instruments financiers Shariah Compliant et legués spécifigues associés ne sont pas
reconnus dans cet accord. En effet, Les principgsrépissent le fonctionnement d’un
systeme financier islamique sont différents depfggie la finance conventionnelle et exigent
le respect de I'ensemble des principes éthiquek d&hariah, ce qui change le schéma de

I'intermédiation bancaire classique.

L’AAOIFI et I'|SFB essaient de combler le vide laépar les accords de Bale. La premiere,
L’organisation de comptabilité et d’audit des ihgidbns financieres islamiques (AAOIFBst
une organisation a but non lucratif créée en 1992 promouvoir les principes de la loi
islamiqueaupres des institutions financieres islamiquesni&aion consiste a harmoniser les
pratiques comptables des institutions financiesdamiques. Elle établi des standards en
matiere de comptabilité, d’audit, de gouvernance’éthique a l'attention des institutions
financieres qui souhaitent développer leur actigité le marché de la finance islamique.
L’'objectif des standards publies par I'AAOIFI esk ccontribuer a une plus grande
harmonisation des produits et techniques de fimaroé islamiques. Plusieurs pays et
institutions ont adopté les normes comptables éfsopar '’AAOIFI qui complétent celles
des normes internationales d’information financidta seconde, le conseil des services
financiers islamiques (IFSB), représente un digjpale supervision et de réglementation des
institutions financieres islamiques. L’exclusiompapente de la finance islamique de I'accord
de Bale Il fait naitre ce dispositif. Etabli en 208 Kuala Lumpur en Malaisie, le conseil est
un organisme chargé de I'élaboration de normesptaiokes au plan international pour les
banques islamiques. Son travail compléete celui dmi de Bale sur le Contrdle Bancaire.
Cet organisme a pour objectif principal de metmedent sur la gestion prudente des risques
dans les institutions financieres islamiques. Wirfot un ensemble d’instructions sur les
meilleures pratiques pour la mise en ceuvre d'urstiageefficace des risques. L'IFSB s’est
notamment efforcée résoudre le probléme lié awespmmercial déplacé.

L’identification des techniques bancaires islamgatle profil de risque associé sont au caeur

des réajustements du dispositif réglementaire ld&aithic Financial Services Board (2005).
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Les normes de I'IFSB (2005) sont inspirées en grapdrtie de I'accord de Bale Il. Cet
accord représente une étape importante dans l#wolde la réglementation prudentielle des
banques islamiques et semble étre mieux adaptéliadesité et a la complexité de I'activité

bancaire islamique.

L’origine des difficultés réglementaires en matiéee finance islamique réside de la faible
connaissance des risques associés aux instrumieaisciérs islamiques combiné a la
nouveauté de la majorité des instruments SharianpGant et la rareté des informations
disponibles (Jouini & Pastre, 2008). Les différencans la structure des bilans entre les
banques conventionnelles et islamiques, la natwee istruments financiers Shariah
Compliant et les risques associés sont reconnus ees implications importantes sur le
dispositif de réglementation et de supervision dasques islamiques (Archer & Karim,
2007 ; Bhambra, 2007 ; EI Hawary & al, 2007; Fiegyn@007; Turk & Sarieddine,
2007 ; Sundararajan & Errico, 2002). Comme nousobs présenté en chapitre 1, les
produits bancaires Islamiques exposent la bana@les gisques similaires a leurs contreparties
conventionnelles. En plus, l'activit¢ bancaire $dtar Compliant présente des risques
spécifigues (Khan & Ahmed, 2001 ; Sundararajan &idar 2002 ; Grais & Kulthunga,
2007). La diversité des opérations financiéresmglaes et les risques spécifiques qui en
résultent sont au cceur de la problématique pruglentiles banques islamiques (Bhambra,
2007). Il semble raisonnable de mettre en placedispositif de supervision et de
réglementation visant a reconnaitre les spécifiaite ces institutions financiéres, d’'une part
pour promouvoir la stabilité de l'industrie baneaislamique et de protéger les déposants,
d’autres part pour faciliter I'intégration de landince islamique dans le systeme financier
international (El, Hawary & al, 2007 ; Chapra & Kh2000).

L'établissement de I'lFSB est un événement cléafagh la reconnaissance de la croissance
significative que connaissent les institutions ficiares islamiques (Sundararajan & Errico,
2002). L'IFSB a publié en Décembre (2005C&pital Adequacy Sandard for institutions
(Other than Insurance Institutions) Offering onlglamic Financial Services. Les
propositions de I'IFSB (2005) sont inspirées desudaents de Bale II: katernational
Convergence of Capital Measurement and Capital &&teds: a Revised Framework (2004)

et «KAmendement to the Capital Accord to Incorporate haRisks (Janvier 1996)
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Les normes de I'lFSB (2005) sont fondées sur léePil de I'accord de Bale Il, mais
n'adressent pas les piliers 2 & 3. Ces deux pilersfait I'objet de deux autres publications
par L'IFSB en 2007. Les propositions de ce docungentplétent celles de I'accord de Bale
Il (pilier 1) et présentent des ajustements erothiisant de nouvelles normes réglementaires
dans le but de développer une approche plus senaibd caractéristiques des instruments

Shariah Compliant et aux risques spécifiques agsoci

La régle de Béle Il selon laquelle une banque diénir un montant des fonds propres égal
a 8% des actifs pondérés aux risques demeure igébahe calcul du capital réglementaire
se base seulement sur I'approche standard, I'apprdadicateur de Base du pilier 1 de
I'accord de Bale Il et 'amendement de 1996 pouemsiner les exigences en fonds propres
relatives respectivement au risque de crédit, @sgpérationnel et risque de marché. Les
approches avancées de mesure des risques ne satdvmdoppées dans cet accord, ce choix
est justifié par le manque des données financigeriques sur les institutions financiéres

islamiques.

L’accord de I'lFSB (2005) reconnait bien évidemmiss principaux instruments bancaires
islamiques (Sukuk, Murabaha, ljara, etc.) et idienfies risques auxquels est exposée la

banque islamique associés a chacun de ces instisimen

Le dispositif de I'lFSB (2005) reconnait égalemintransformation et la combinaison des
risques de marché et de crédit auxquels la barsiamigue est exposée en adoptant certains
de ces instruments islamiques et propose aindiediafr les pondérations au risque (de crédit
et de marché) suivant la nature de I'instrumerdrfaier (islamique) et sa phase d’exécution
selon une approche matricielle. Les pondérationsrisque de crédit sont similaires a

I'approche standard de I'accord de Bale Il.

Nous prenons I'exemple de Murabaha. Nous repremenshama de transformation des

risques de crédit et de marché dans le contrat ibdinaprésenté en chapitre 1.
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Figure 29 : la transformation des risques dans leantrat Murabaha
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béneficiaire

Risque de crédit

\J

Ordre d’achat
Paiement & maturité

Acquisition de I"actif par |
Revente de I'actif au
client parla banque

la banque

l
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Ci dessous un extrait des directives de I'lFSB eomant la transformation des risques de
crédit et de marché dans le contrat Murabaha :

Tableau 31 : la pondération des risques dans le cwat Murabaha selon la phase d’exécution du contrat

(a) Murabahah and Non-binding MPO

Applicable Stage of the Credit RW Market Risk Capital Charge
Contract

Asset available for sale Not applicable 15% capital charge (187.5%
(asset on balance sheet)* RW)

Asset is sold and delivered to | Based on customer’s rating or | Not applicable

a customer, and the selling 100% RW for unrated

price (accounts receivable) is | customer (see paragraphs 92

due from the customer to 93)

Maturity of contract term or Not applicable Not applicable

upon full settlement of the
purchase price, whichever is
earlier

* Also includes an asset which is in possession due to cancellation of PP by a non-binding

MPO customer. Any HJ taken, if any, is not considered as eligible collateral and shall not be
offset anainst the value of the asset

L’accord de I'lFSB (2005) admet aussi le caracfiasicipatif des comptes d’investissement.
Les fonds d’investissement mobilisés sur la baseattage des pertes et des profits ne

devraient pas étre le sujet des exigences minintesapital sauf en cas ou la banque veut
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garantir les fonds en cas de pertes résultantasedmauvaise gestion de sa part (risque
fiduciaire). Théoriquement selon cette définitite,dénominateur du ratio d’adéquation en

capital exclut la totalité du risque de crédit et marché des actifs financés par les fonds
d’investissement et inclut seulement le risque aj@nnel associé (Standard formula). Or en
pratique, la banque absorbe dans certaines comglilis pertes normalement supportées par
les titulaires des comptes d'investissement. Caitatique présente également des
implications sur le capital réglementaire d’'une dpsislamique et fait I'objet d’'une norme

réglementaire dans I'accord de I'lFSB. L’'analysedantielle des comptes d’'investissement

participatifs est développée ci-dessous.

3.2 L’'analyse prudentielle des comptes d’'investmmsat participatifs

La quantification du risque transféré des titulnirdes comptes d’investissement aux
actionnaires représente un défi pour les supemgsauraison de leur caractére ambigu vu la
divergence des pratiques en termes de partagerds.pLa premiere question qui se pose
aux superviseurs consiste a évaluer dans quellégaa@¢ sont classés les comptes
d’'investissement participatifs d’'une banque spgadi opérant dans une juridiction
spécifique. Cette évaluation permettra d’estimernieeau de risque supporté par les
actionnaires et donc le besoin en capital régleamentet/ou économique (Sundararajan,
2008).

Les comptes d’investissement soulévent plusieumsstgpns quant au calcul du capital

réglementaire.

- Les comptes d’investissement doivent-ils intégrerumeérateur du ratio de solvabilité

bancaire avec les fonds propres de la banque ?

- Les actifs financés par les comptes d’investisaemeivent-ils étre pris en compte

dans le dénominateur du ratio de solvabilité bareai

Les comptes d’'investissement sont des capitauxtaritéadéterminée, ils ne doivent donc pas
faire partie du capital de la banque. Cependastfasds partagent avec les fonds propres la

propriété d’étre «isk absorbent »Théoriquement, les fonds d’investissement molsilisdr
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la base du contrat Mudaraba ne devraient pasegejét des exigences minimales de capital
sauf pour les pertes résultantes d'une mauvaisgogese la part de la banque islamique.
Dans ce cas, la banque est soumise a un risquatiopéel classique. Par conséquent, le
dénominateur du ratio prudentiel ne devrait inclgte le risque opérationnel associé aux
comptes d’investissement. En pratique, la banglanigue se trouve obligée également
d’assurer un minimum de fonds propres pour cougrirsque commercial déplacé. Le risque
commercial déplacé affecte le capital de la bansjaeique et requiert ainsi une charge de
capital additionnelle. Cette charge dépend de litiquee de lissage et des réserves constituées

dans le cadre de cette politique.

3.3 L’analyse des réserves PER et IRR par les aitésrréglementaires

L’AAOIFI et I'IFSB considérent PER et IRR comme de&serves prudentielles. Jusqu'a
présent, la rétention des deux types de résenest pas obligatoire. Par contre elle est
fortement recommandée par ces deux institutionBADIFI recommande de présenter la
part de PER réservée aux actionnaires comme comigodes réserves totales et de l'intégrer
aux capitaux proprds Quant a I'IRR, 'AAOIFI recommande de [linscrireomme
composante des capitaux des titulaires des cordptesstissement. Elle effectue le méme
raisonnement pour la part de PER qui leur revier@ontrairement a I'AAOIFI, I''FSB

(2005) recommandent de ne pas inscrire les dewstgp réserves avec les capitaux propres.

La majorité des autorités de régulation n’intermient pas sur la méthode de calcul du taux de
rendement sur les comptes d’investissement paatitspainsi que sur le calcul du PER et
IRR. La Banque Centrale de Malaisie par exemplgpgse un intervalle de détermination du

PER par rapport au profit total mais pas un pousggnspéecifique.

3.4 Les ratios prudentiels proposeés

Les modeles conventionnels de réglementation ptigllen bancaire, notamment la

réglementation de Bale IlI, ne reconnaissent papaldicularité des banques islamiques

*3 paragraphe 22, Norme 11, AAOIFI 2008
* paragraphe 23, Norme 11, AAOIFI 2008
% paragraphe 23, Norme 11, AAOIFI 2008
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(Archer and Karim, 2007). La présence des complesvestissement participatifs affecte
pourtant considérablement le ratio prudentiel psgppar Bale Il (Ahmed abdel Karim, 1996;
Archer and Karim, 2009; Archer and Karim, 2006; #ecet al, 2010; Fiennes, 2007; Grais
and Kulathunga, 2007; Grenning and Igbal, 2007 aR001). En application de I'accord
de Bale Il, certaines banques islamiques ont terelaa comptabiliser les comptes
d’'investissement en hors bilan. Cette pratique gmdfaiblir leur capital (Khan and Chapra,
2000). Les autorités réglementaires islamiquegnateonales, 'AAOIFI et I'|SFB, essaient

de combler le vide laissé par les accords de Bale.

L’AAOIFI a publié en 1999 the Statement on the purpose and calculation ofctystal
adequacy ratio for islamic banks Cette proposition représente la premiere tetgiour
développer un ratio d’adéquation en capital qungren considération les spécificités des

banques islamiques. Le ratio proposé par 'AAOHKtl:e

capital
risquespondéréslesactifs financéspar CC et CP (crédit+ marché+ opérationel)

Ratiode capital=

+50% risquespondérésdesactifs financéspar Cl (crédit+ marché+ opérationel)

Avec,

CC : Comptes courants, CP : Capitaux propres, G@imptes d'investissement participatifs

Ce ratio a le mérite de constituer un premier paissd’analyse réglementaire du risque
commercial déplacé mais il ne propose aucune igediibn concernant le pourcentage de 50%

choisi. Actuellement ce ratio n’est plus utilisé.

L’IFSB a publié en 2005 &apital Adequacy Standard for Institutions (othieart Insurance
Institutions) offering only Islamic Financial Seres> et propose deux méthodes: une
méthode standard et une méthode plus avancée. Rangthode standard, I'IlFSB ne
considere que l'aspect théoriqgue des comptes dtisgment participatifs collectés a la base
du contrat Mudaraba. La logique théorique dit quedpital investi par les déposants n’est
pas garanti par la banque islamique sauf en casatwaise gestion des fonds de la part de la

banque islamique (risque opérationnel). Le ratia&ss :
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Capital

Ratio de capital = — — - — - —
risques pondeéresdesactifs (cred|t+ marché + operatlonrel)

—risques pondérésdes actifs financéspar Cl (crédit + marché)
Avec CI : Comptes d'investissement participatifs.

Dans I'approche avancée (The supervisory discratietihod), I'lFSB (2005) propose un ratio

plus proche de la pratique :

capital
risques pondérésdes actifs (crédit + marché + opérationrel)

Ratio de capital =

- risques pondérésdes actifs financés par CIR(crédit + marché)
- (L- a)risques pondérésdes actifs financés par CINR(crédit + marché)

Avec CIR : comptes d'investissement participatéstrictifs, CINR : comptes d’'investissement papiitifs non

restrictifs.

L’intégration d’'une proportiom des risques de crédit et de marché des actifadésapar les
comptes d’'investissement participatifs permet dengwre en compte le risque commercial
déplacé. Plus la valeur deest grande, plus la banque islamique absorbe lusegpande
proportion de risques liés aux actifs financés Ilparcomptes d’investissement participatifs
(risque de crédit et du risque de marché). Uneuvapeoche de zéro reflete des dépots
assimilables a des dépots d’investissement purdpdre, une valeur proche a I'unité reflete

des dépots assimilables a des dépbts conventionnels

Figure 30 : I'exposition au risque commercial dépleé selon la valeur dex

a=0 0<a<1 a=1
>
Pas d’exposition au risque RCD / Forte exposition au risque
commercial déplacé commercial déplacé
Les fonds d’investissement La banque supporte a% Les fonds d’investissement
sont assimilables a des sont assimilables a des
fonds d’investissement => Les déposants dépots conventionnels.
purs. Les déposants supportent (1-a) % de
subissent 100% de pertes pertes sur leur capital Les déposants subissent
sur le capital investi. investi. 0% de pertes sur le capital
investi.
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Le risque commercial déplacé résulte seulemenadgestion des comptes d’investissement
non restrictifs. La banque islamique n’absorbe @rua cas les pertes sur les actifs financés
par la deuxieme catégorie des comptes d’investisseifrestrictifs) puisque la gestion est

assurée par leurs titulaires.

La politique de la banque islamique quant a lard@tetion des réserves PER et IRR affecte
I'estimation de la valeux et donc la valeur des fonds propres minimum pouwgr le risque

commercial déplacé.

L’'IFSB (2005) laisse la détermination de la valelea a la discrétion des autorités de
supervision nationales. A ce jour, la majorité detorités de régulation fixe arbitrairement la
valeur dea a un certain niveau et impose la méme valeur tesoles banques islamiques
opérant sous son contrdle. Par exemple, la banguiate a Bahrein exige une valeur de
30%. En d’autres termes, les banques islamiqugzsosigmt 30% des risques pondérés (credit
et marché) des actifs financés par les fonds ddtissement pour atténuer I'effet du risque
commercial déplacé. Les 70% des risques pondéndts sepportés par les titulaires des
comptes d’investissements participatifs non ra#fsicCette valeur est de 35% a Dubai et

100% en Malaisie.

Archeret al., 2010 critiquent le caractére en partie arbitrdivefaitaire et indifférencié de.

L’estimation de la charge de capital additionné#e au risque commercial déplacé est basée
sur une estimation globale de l'autorité de régotatindépendamment des caractéristiques
spécifigues de chaque banque islamique sur le magekposition aux risques, nature des
portefeuilles clients, pratiques de lissage desleBrents sur les comptes d’investissement,

etc.).

L’application d’une valeun spécifique a chaque banque islamique serait ppeoariée que
I'application d’'une valeur unique (SundararajanP20Archer et al., 2010, Sundararajan,
2008). Dans ce contexte, les banques islamiquegemtoidévelopper leur propre modéle
interne pour quantifier la charge de capital pewidque commercial déplacé.
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3.5 La diversité des environnements réglementagies banques islamiques

La pression réglementaire pour lisser les tauxeddement sur les comptes d’investissements
participatifs differe selon les régions du mondecffer and Karim, 2009 ; Grenning and
Igbal, 2007 ; El-Hawaret al, 2007 ; Khan and Chapra, 2000 ; Errico and Faxiesiip 1998).
Dans la majorité des pays avec un systeme bardhaéle les autorités de régulation adoptent
une politique protectrice des déposants. Ellesiderent ainsi que les banques Islamiques ne
devraient pas permettre aux titulaires des congtegestissement participatifs de subir une
perte sur leur capital déposé ou méme une chuteuneaflu rendement de leurs placements.
Dans ces conditions, les banques Islamiques onbbingation de continuer cette pratique de
lissage des rendements. Ainsi, au lieu d'étre vtalmn (sous pression commerciale), la
pratique de lissage devient obligatoire et les desid'investissement participatifs deviennent
«virtually certain capitab (Fiennes, 2007).

Une ambiguité considérable existe par conséquergratique sur la nature des comptes

d’'investissements participatifs.

Figure 31 : Les approches adoptées pour la réglemition prudentielle des banques islamiques

Les différentes approches adoptées pour
réguler I’activité bancaire islamique

Les banques islamiques sont
gouvernées par les mémes lois

Les banques islamiques
sont soumises a des

réglementations ____réglementaires que leurs
spécifiques homologues conventionnelles
Pression commerciale Pression
et/ou pression réglementaire

réglementaire

Les comptes d’investissement Les comptes d’investissement
varient entre deux extrémes: des participatifs sont assimilés par le
dépots d’investissement purs a des régulateur comme des dépots
dépots conventionnels conventionnels

En fonction de l'ampleur des risques absorbés palbdnque islamique, les comptes
d’'investissement participatifs sont positionnésreerteux catégories extrémes. La premiere

catégorie est celle des dépbts conventionnels quuies déposants n’encourent aucun risque
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de perte sur leurs placements en comptes d'ingestisnt participatifs. La deuxiéme
catégorie est celle des dépbts d’investissememssquules déposants partagent le résultat réel
avec la banque comme le stipule le contrat Mudarab&a base duquel ces fonds

d’investissement sont mobilisés (Sundararajan, 286&her and Karim, 2006)

Nous avons étudié les directives des réglementsad@s publiés par les autorités de
régulation de 33 pays ou opérent des banques wml@sidans le but de comparer les
pratigues en termes de réglementations pruderttiglles banques offrant des services

financiers islamiques.

Les banques de notre échantillon opérent dans stérag bancaire totalement Islamique (2
pays) ou un systéeme bancaire dual (31 pays). Lgs @ehantillonnés sont présentés dans le
tableau 3. L'étude des directives de réglementairadentielles confirme que les pratiques
réglementaires gouvernant les banques Islamiquésnva travers les pays. Cependant, les
réglementations, méme lorsqu’elles sont spécifignesprennent pas toujours en compte les
caractéristiques uniques du secteur bancaire iglaamiels que les comptes d’investissement

participatifs et les risques spécifiques liés.

Tableau 32 : Les pays échantillonnés pour I'étudeedla réglementation prudentielle des banques

islamiques.
Systeme bancaire Systeme bancaire dual
islamique
Directives Iran, Sudan Bahrein, Emirats Arabes Unis,
spécifique aux Kuweit, Jordanie, Qatar, Soudan,
banques Pakistan Egypte, Liban, Turquie,
islamiques Singapour, Malaisie, Brunei,
Indonésie.

Pas de Bangladesh, Sri-Lanka, Yémen
directives Arabie Saoudite, Oman, Palestine,
spécifiques aux Irag, Tunisie, Algérie, Lybie
banques Afrique de Sud, Gambie, Mauritanig,
islamiques Niger, Suisse, Angleterre.

Période de 'étude : Année 2010
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Seules les autorités de surveillance des Emiraghes Unis, Malaisie et de Bahrein ont
examiné la reglementation prudentielle des bandslesniques pour s’assurer que leurs
régimes sont conformes aux normes publiés par BIES I'AAOIFI. lls reconnaissent

explicitement le risque commercial déplacé et murtlides directives sur ce risque. Les
banques islamiques dans ces pays doivent cal@gdpectivement une valeur de 35%, 100%
et 30% pour le risque commercial déplacé (équivadefa valeur de l'alpha). En d'autres
termes, les banques islamiques dans ces pays abhs@®0, 100% et 30% des risques (de
crédit et de marché) des actifs pondérés financéepaomptes d’'investissement participatifs
pour atténuer. Le reste (65%, 0% et 70%) est ahlrge des titulaires de comptes

d'investissement.

La banque centrale du Soudan considere aussi lesescsur les comptes d’investissement
participatifs publié par I'lFSB et 'AAOIFI dans leeglementation du secteur bancaire
islamique, mais aucune directive spécifique syddage du risque avec les déposants n’est

publiée.

Les autorités de régulation du Qatar, Pakistan'Eegyhte reconnaissent implicitement le

risque commercial déplacé.

La Banque centrale du Qatar a par exemple publg@ diectives traitant les comptes
d’'investissement participatifs. Les banques islamgga Qatar sont obligées d’informer la
banque centrale en début de chaque période fimandbéla proportion de partage des profits
avec les déposants (le ratio de Mudarib share)sandocument intilulé knd of Year

Financial Statements and Calculation and Distrilbatiof Profits between Depositors and

Shareholders of Islamic Bank la banque centrale de Qatar publie:

« Banks should use the forms attached to theseuatisins annexes no. (116) and
(117) to apply for obtaining Qatar Central Bank’p@oval on depositor's share in the profit
at the end of the year and allocated rates of meturhese forms must be submitted by 1
January of the following year®.

%% http://www.qcb.gov.qa/English/Legislation/Instrumis/Documents/Bankinstructions/2010/part12_7.pdf
Juillet 2011.
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Quand la banque islamique souhaite changer ledatmartage de profit avec les titulaires des
comptes d’investissement, elle doit obtenir 'accpréalable de la Banque centrale de Qatar

avant la distribution des profits aux détenteurs cemptes d’investissement.

“Islamic banks must clearly announce in the begngnof the financial period, the
Mudaraba percentage they will obtain, informing Q@Bh such percentage. In case the

bank wishes to change these percentages, it mug@® prior approval”

En plus, toutes les banques islamiques doiventidémes que les profits distribués aux
déposants ne doivent pas excéder leurs parts défitesh nets (apres déduction de la
commission de Mudarib). Dans le cas ou la bandaenigue désire distribuer plus de profits
a ces déposants, elle peut diminuer sa part de @siom de gestion (sa part de Mudarib
share) de la période. La banque centrale de Qabdieda directive suivante :

Distribution of Payment out of Profits to Depositer(for banks licensed to provide

Islamic financial services).

“All banks should consider that the distributiontaaf profits to depositors for partial
period of the year must not exceed the depositw@sprofits’ share (after deducting the bank
Mudaraba share) according to the profit and lose@mt for the period. In case the bank
management is desirous of distributing more prdbtslepositors for any period, it may be
achieved by decreasing the bank Mudaraba sharéhperiod, provided that any bank may
not exceed Mudaraba ratio disclosed at the begimithe year while calculating depositors

share of profit for other periods of the same year”

En cas de pertes, la banque centrale de Qatarrmefppas que les déposants absorbent les

pertes, sauf ce qui est décidé par la Banque ¢tenteaQatar.

Loss Bearing® “In case of loss resulting from misuse or damagféesad by the bank
due to any violation of regulations or instructions QCB or sound banking norms, their
depositors shall not bear these expenses or loaselsthe same will be referred to QCB for

> http://www.qcb.gov.qa/English/Legislation/Instrumis/Documents/Bankinstructions/2010/part07_9.pdf
%8 http://www.qcb.gov.ga/English/Legislation/Instruais/Documents/Bankinstructions/2010/part07_9.pdf
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its recommendation. Also the depositors will noarbany portion of the financial fines
imposed by QCB due to violation of its instructioBsch penalties should be considered as
expenses due to failure on part of the bank, aedoink has to bear these losses. In case the

year-end results of the bank indicates a net ltss depositors are not required to share the

losses, except as decided by QCB, without comigi¢he rules of Shariah provisions”.

La banque centrale du Pakistan recommande aux bantglamiques de manager les
espérances de rentabilité de leurs actionnairéestéposants en comptes d’'investissement
participatifs. Quand les taux de rendement du né&a¢db référence) des concurrents sont plus
hauts que les rendements réels sur les comptegedtiasement participatifs, la banque
islamique doit évaluer la rentabilité espérée pardéposants et doit évaluer ainsi le montant
du I'écart entre les taux des concurrents et lesda rendement attendus par la clientele. Ci-
dessous un passage du document intituRésk Management Guidelines for Islamic Banking
Institutions», la banque centrale de Pakistan publie la direcuivante:

Displaced Commercial Risk Managemént “IBIs shall have in place a policy and
framework for managing the expectations of theiarsholders and PLS deposit holders.
Where market rates of returns of competitors’ Plepasit holders are higher than those of
IBIs’ PLS deposit holders, the IBIs will evaluakes thature and extent of the expectations of
their PLS deposit holders and assess the amoutiiteofjlap between competitors’ rates and

their own PLS deposit holders’ expected rates

La banque centrale de I'Egypte recommande querigugalslamique détermine les taux de
rendement sur les dépodts en fonction du résultat.cBntre, ce taux de rendement pourrait

étre changé pour diminuer le risque au minimum.

“The bank determines the return rates of the sapowls according to actual activity
results every three months. Hence, the return imtehangeable; the thing which decreases

the risk to minimum®

Les institutions financieres islamiques dans unirenmement réglementaire non adaptée a

leurs spécificités fonctionnent conformément auglednentations gouvernant les banques

*9 http://www.sbp.org.pk/ibd/2008/Annex-c1.pdf
%0 http://www.cbe.org.eg/
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conventionnelles. Dans ce contexte, les comptaweabtissement participatifs basé sur le
contrat Mudaraba sont assimilés a des dépoéts ctamagls et donc le capital déposé doit
étre garanti. Les autorités de ces pays cherchgmraouvoir une situation équitable entre les
banques conventionnelles et islamiques mais ele®racent clairement qu'elles sont des

régulateurs financiers et pas des régulateurdeahg

Néanmoins, l'autorité financiere au Royaume-UningBaf England) reconnait qu'il y a un

conflit potentiel entre la loi du Royaume-Uni quige des dépots « garantis » et la loi de la
Shariah qui exige que le client accepte le risqueadperte pour avoir la possibilité d'un gain.
Les banques islamiques au Royaume-Uni résolveptal@éme en offrant aux déposants le
« remboursement complet » de leur capital invesais elle les informe tout de méme de la
part du profit réel qu’ils devraient recevoir emphguant le vrai ratio de partage des profits.
Cela permet aux déposants en comptes d’investisggraeticipatifs de ne pas accepter « le

remboursement total » si leurs convictions relige=ul'imposent.

Pour les autorités bancaires anglaises, les bansglaesiques sont avant tout des banques et
seront traitées comme toute autre banque. Il nta quas de discrimination positive ou
négative. L'action du régulateur francais est eréadpar la loi anglaise. Le régulateur
anglais, comme toue les régulateurs européens sposi pas de la méme latitude que
certains régulateurs d’Asie et du moyen orient p&ablir un régime sur mesure pour la

banque islamique. Bank of England publie les divestsuivantes:

How Islamic banks fit into the current UK regulatgrsystem?: “The FSA operates
under a single piece of legislation that appliesalb sectors, the Financial Services and
Markets Act 2000.

The FSA's policy towards Islamic banks, and inde®dnew or innovative financial services
company, can be summed up simply as "no obstawbespecial favours". We are keen to

promote a level playing field between conventiara Islamic providers. One thing we are

clear about is that we are a financial, not a rébgs, regulator. One of the most important

issues for the FSA is that of Islamic deposits. UKeegal definition of a deposit is: “a sum
of money paid on terms under which it will be repaither on demand or in circumstances

agreed by the parties”. In other words, money pdage deposit must be capital certain. For

81 http://www.fsa.gov.uk/pages/About/Media/notes/bn8hénl
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a simple non-interest bearing account there is mobfem. The bank safeguards the
customer's money and returns it when the termlefitcount require it to do so. However

with a savings account there is a potential cobhftietween UK law, which requires capital

certainty, and Sharia law, which requires the costo to accept the risk of a loss in order to

have the possibility of a return.

Islamic banks resolve this problem by offering fafpayment of the investment but informing
the customer how much should be repayable to cowifitythe risk-sharing formulation. This
allows customers to choose not to accept full repat if their religious convictions dictate

otherwise”.

Une grande diversité existe également en ce quierar la réglementation des réserves pour

lisser les rendements des déposants en compteestissement participatifs.

v' Les autorités de régulation au royaume de BahtemnEmirats Arabes Unis et le
Soudan considérent les normes recommandées paDIAAet I''FSB concernant le
PER et IRR.

v' La Malaisie autorise seulement la rétention déseive PER.

v' Parmi une dizaine de banques offrant des servioaadiers islamiques au Royaume-
Uni, seulement Islamic Bank of Britain publie laemtion de PER bien que l'autorité
de supervision (Bank of England) n’ait émis aucdimective concernant la PER.

v' La banque centrale de la Jordanie oblige les banglemiques de maintenir un
compte appelé kvestment risk fung pour couvrir les pertes éventuelles. Ce type de
compte est assimilable a I'lRR.

v" Nous observons également que beaucoup de bandaesglses en Iran, Turquie et
Bangladesh prélevent d'autres types de réservasi@onéme objectif. Ces réserves
sont respectivementrétained allocable profit “reserve depositsand “Investment

loss off setting reseri/é&,

Le tableau 4 synthétise la réglementation prudimtes termes de comptes d’investissement

participatifs et de rétention de réserves dansémffts environnements réglementaires.

2 pour le reste des pays échantillonnés, le regpfitiancier des banques islamiques ne nous perased®
conclure si la banque islamique retient ou nonrdssrves pour gérer le risque commercial déplacé.
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Tableau 33 : étude comparative des réglementatiomsudentielles des bangues islamiques dans le monde

Pays Systeme Nbre de | % de | Directives Directives Types de réserveg Régime de
bancaire banques banques spécifiques aux| prudentielles pour le | publiées réglementation
offrant des | offrant  des | banques risque commercial prudentielle des
services services islamiques déplacé banques islamiques
financiers financiers
islamiques* | islamiques*
Bahrein Dual 27 18% Oui Oui PER, IRR IFSB, Basel Il
UAE Dual 8 15% Oui Oui PER, IRR IFSB, Basel Il
Arabie Saudite| Dual 10 57% Non Non - Basel Il
Kuwait Dual 5 25% Oui Non - Basel I
Qatar Dual 10 42% Oui Oui - Basel I
Yemen Dual 4 19% Oui Non -
Oman dual 16% Non Non -
Jordan Dual 13% Oui Oui Investment Risk
Account
Egypte Dual 5 8% Non Oui -
Palestine Dual 10% Non Non - Basell>basel I
Liban Dual 3 3% Oui Non -
Iraq Dual 7 17,5% Non Non -
Iran Islamique | 18 100% Oui Non retained

allocable profit
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Turkie Dual 4 9% Oui Non Reserve deposiBasell>basel I
Tunisie Dual 2 6,5% Non Non - Basel Il
Algérie Dual 2 10% Non Non -
Lybie Dual 2 6% Non Non -
Soudan Islamique| 31 100% Oui Non PER, IRR
Afrique du sud| Dual 5 4% Non Non - Basel Il
Gambie Dual 1 7% Non Non -
Mauritanie Dual 2 20% Non Non - Basel |
Niger Dual 1 10% Non Non -
Singapore Dual 1 0,5% Oui Non - Basel Il
Malaysia Dual 21 36% Oui Oui PER IFSB, Basel
Indonésie Dual 161 7% Oui Non - Basel Il
Brunei Dual 2 11,5% Oui Non
Bangladesh Dual 18 37% Oui Non Invesment losBasel I

off setting

reserve
Pakistan Dual 18 44% Oui Oui - Basel I, IFSB
Sri-lanka Dual 3 10,5% Oui Non - Basel Il
Uk Dual 20 Non Non PER Basel Il
Suisse Dual 1 Non Non - Basel Il

* d’'aprés la liste des banques disponible surites sles autorités de régulation
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CONCLUSION

L’objectif de notre chapitre était d’étudier de neama approfondie le risque commercial
déplacé. Ce risque, propre aux banques islamigquéssiite de la gestion des comptes
d’'investissement participatifs. Le risque existes¢épu’une banque islamique n’assure pas une
rentabilité suffisante aux détenteurs de ces cam@eux-ci comparent la rémunération qui
leur est attribuée a celle des banques concurrettes conséquence retirent leurs fonds
provocant ainsi un grand risque de liquidité pautbhnque. La littérature montre que les
pratigues des banques islamiques divergent deélarithen ce qui concerne les comptes
d’investissement. Sous pression commerciale eéglementaire, les banques islamiques sont
obligées a ne pas respecter le principe de padagaofit réel comme le stipule le contrat
Mudaraba et lissent ainsi les revenus sur les aesngtinvestissement participatifs. Ces
pratigues bancaires impactent directement la réghation prudentielle des banques
islamiques. Les dispositifs existants actuellemeatamment de I'lFSB, ne sont pas encore
efficaces malgré les efforts qui ont été entreptidoeaucoup de critiques peuvent y étre
adressées. La principale limite de I'apport deSHB-est le caractere arbitraire, forfaitaire et
indifférencié de la mesure proposé du risque coroiadedéplace. L'estimation de la charge
de capital additionnelle liée a ce risque est basgaine estimation globale de l'autorité de
régulation, indépendamment des caractéristiquesfepées de chaque banque islamique sur
le marché (exposition aux risques, nature des feaitles clients, pratiques de lissage des
rendements sur les comptes d’investissement, &éyelopper leur propre modéle interne
pour quantifier la charge de capital pour le risgoenmercial déplacé serait la meilleure
solution pour les banques islamiques. Le modékrit doit tenir compte des spécificités de

la banque islamique ainsi que leurs pratiques renete de lissage de profit.
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Chapitre 4 : La modélisation du risque commercial
déplacé
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La quantification des risques trouve une justifaat par rapport a la réglementation
prudentielle qui impose aux banques de déteniriwean minimum de fonds propres. L'enjeu
d’'une quantification la plus précise possible estallle dans la mesure ou elle déterminera le
niveau de fonds propres minimum a détenir par lagba. Or, moins le niveau des fonds
propres est important plus la banque disposeraass®urces pour développer son activité.
Dans cette perspective, les banques ont déveloggpéndthodes de mesure de risques de plus

en plus sophistiquées et fait appel a des outtssttjues avances.

L'objectif de ce chapitre consiste a proposer umsure pour le risque commercial déplacé,
déja identifié dans le chapitre précédent. Nousanterons dans une premiére section les
techniques d’évaluation des risques, la plus étlisst la Value at Risque VaR. La deuxieme
section sera consacrée a la modélisation du risgoemercial déplacé. La troisieme section

présente une application de notre modéle.

194



1. LES MESURES DU RISQUE

Sachant la valeur d’'un portefeuille a un instantrdg le risque est une variation négative de
ce portefeuille dans le futur. Pendant trés long®nta mesure naturelle du risque était la
volatilité. Nous citons I'exemple du modéle de sBt de portefeuille de Markowitz ou

'agent maximise son espérance de gain pour unanivdonné de risque mesuré par la
volatilité qui mesure la dispersion autour d’uneyerme. Cette vision de la mesure statistique

de risque a beaucoup évolué. La mesure actuelldmphis répondue est la Value at Risk.
1.1 La Value at Risk : présentation, parametreswabdeles.

1.1.1 Présentation
D’un point de vue statistique, la VaR d’'un portefleud’actifs correspond au quantile de la

perte potentielle pour un horizon de temps donré h niveau de probabilit¢ donné&®,
Analytiguement, La VaR (&) est un nombre tel que :
Proba K<VaR, (X)) =«

X est une variable aléatoire représentant la patentielle du portefeuille.

ExemplelLa VaR d'un portefeuille de transactions d’unditntion est de $10 millions, a un
niveau de confiance de 97.5%. Autrement dit, il geallement 2.5% de chance dans des
conditions normales de marché, pour qu'une uneepaupérieure a $ 10 millions puisse

survenir.

Figure 32 : VaR pour un niveau de confiance 97,5%

97.5%
confiance que
revenu > VaR

. 2.5%
probabilité que
02 perte >VaR

4

Probabilite

0,02 |
0
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'

VaR Profits/Pertes du portefeuille

% un seuil de confiance (&)
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L’outil VaR est un modéle d’évaluation liant le yu le rendement des actifs composant le
portefeuille aux différents facteurs de risquespt@blématique de la VaR est donc avant tout
une question de valorisation consistant a étabi relation quantifiée entre la variation des
facteurs de risques et la variation de valeur dportefeuille d’instruments. Utilisée

initialement par les banques pour déterminer létalagequis pour la couverture du risque de
marché, la VaR est devenu ces dernieres annéestandard pour I'évaluation de tous les

risques. Le caractére synthétique de la VaR explequn succes.

La VaR est développé a l'origine par la banque a@aidre JP Morgan sous le nom de
Riskmetrics, en permettant ainsi de disposer chgmueen fin d’apres midi d'une évaluation

globale de la prise de risque par I'établissementesportefeuille de négociation.

1.1.2 Les parametres de la VaR

La VaR d'un portefeuille prend la forme d'un nombwrgque, calculé par référence a une

période de détention et pour un certain niveauotdiance.

v La période de détention:

C’est la période de temps sur laquelle les pertgengielles sont considérées. Une mesure
VaR a cing jours sera supérieure a une mesure MaRj@ur. Selon Jorion (1996), la période

de détention devrait correspondre a la plus lomgrmde requise pour la liquidation normale

du portefeuille.

Dans les banques, le risque du marché est typiquegvalué sur une courte durée (un jour
ou dix jours). Pour le risque de crédit, en revandhorizon effectif peut varier d’'un jour a

plusieurs mois, ou méme sur une période beaucagdghgue (plusieurs années).

v" Le niveau de confiance

Ce parametre est assimilé a un indicateur de tatérpour le risque. Le choix du seuil de
confiance est un parametre capital de la mesurdsdeae. Il s'agit de spécifier la valeur
critique de la mesure qui distingue entre le nivaaceptable et le niveau inacceptable de
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risque. Généralement, pour une mesure de risqueédon fixe un niveau de confiance (par
exemple 99% pour le risque de marché) qui corredb@ola probabilité que le montant des
pertes ne dépasse pas cette mesure de risqueesm ghkolue. Une couverture a 99% est
beaucoup plus exigeante et donc beaucoup plusussutpr'une couverture a 90%. Du point
de vue réglementaire, I'objectif de I'utilisatiorud seuil de confiance est la minimisation du
nombre de faillites.

1.1.3Les différents modeles de la VaR

Au fil du temps, les techniques de simulation descs appliqués pour la détermination de la
VaR se sont complexifiées, diversifiées et raffséleois approches de méthode de VaR sont
utilisées par les institutions financieres : la Vp&amétrique, la VaR historique et la VaR

Monte-Carlo.

1.1.3.1 La VaR historique

Cette méthode est sans doute la méthode la plydesidans sa conception et sa mise en
ceuvre puisqu’elle ne fait aucune hypothese swrlad de la distribution des rentabilités. Le

modele de VaR historique suppose que le futuraseproduction du passé. Il repose sur
I'hnypothése selon laquelle I'évolution historiquesdacteurs de risques permet de déterminer

leur valeur future.

Il suffit de disposer des données historiques @@ssget des pertes du portefeuille dont on
souhaite calculer la VaR. A partir de ces donnésteiiques, il est possible de reconstituer la
distribution empirique des pertes et des gains'ext déduire par conséquent la VaR. Cela
suppose que lI'on détermine une période d’obsemvgbiour estimer la distribution de la

variation future d’un portefeuille.

Ainsi, sur la base des données historiques, ilitséegchoisir une période d’observation. Les
rendements du portefeuille pour cette période sangés par ordre croissant. Il faut juste
trouver le rendement qui correspond au quantile@éd3ar exemple, pour une période de 100

observations et une probabilité de risque de ¥%amhg correspondant est égal au nombre
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d’observation (soit 100) multiplié par 5%, c'estiee 5. La VaR correspond au 5éme plus
petit rendement.

En d'autres termes, pour calculer la VaR, les rereddgs des actifs d’un portefeuille a la
période retenue sont percus comme un scénariobb®gsour les rendements futurs. Le
portefeuille est évalué sous chacun de ces scéretrles pertes&profits sont rangés par ordre
croissant. La distribution empirique qui en réste considérée comme la distribution de
probabilité des pertes&profits futurs. La VaR ekira définie comme un quantile de la

distribution empirique des pertes&profits futuréosele niveau de confiance choisi.

1.1.3.2 La VaR paramétrique

La méthode est appelé également la méthode vasi@mosariances ou la méthode analytique.
Elle suppose que les rendements de tous les aotitsdistribués suivant une loi normale et

gu'’ils s’expriment linéairement a partir des factede risques. La VaR se calcule par :

VaRT,a) = 4 +0,2,

Avec Y est la moyenned est I'écart type de la distributiorZ,est le quantile de la loi

normale standard associé au niveau de probailE& z¢~=-1,65

Cette méthode consiste donc a représenter lakdison des profits ou pertes potentielles

selon une fonction de densité d’une loi normalendgenne nulle.

1.1.3.3 La VaR Monte Carlo

Cette approche utilise un modéle économétrique géterminer I'évolution des facteurs de
risque au cours du temps. Les parameétres de celenétd@t fixés par I'utilisateur ou estimés
a partir des données passées. Ce modéle reposéestimation de la distribution des
variables a l'aide d’'un grand nombre d’échantill@h®isis aléatoirement et extraits de cette
distribution. La différence entre cette méthode l@&t méthode historique est que les
changements de prix avec lesquels le portefeuslieégvalué sont simulés (plutdt que d'étre
historiques).
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1.1.4 Les avantages et les inconvénients des diffées modéles de la VaR

Les modéles ne sont pas exclusifs I'un de l'addertaines banques utilisent conjointement

plusieurs modeles. Chaque modele de VaR possedarses et ses faiblesses.

Le tableau suivant synthétise les avantages @tdesvénients de chaque méthode.

Tableau 34 : Avantages et Inconvénients de la mesude VaR

Avantages Inconvénients
VaR Simple. Pas de prise en compte des scénarios extrémes.
analytique  Implémentation aisée Sous estime les événements rares, I'hypothese
Paramétres faciles a estimer. de normalité n’est justifiée empiriquement.
VaR Monte Son exactitude et sa flexibilité. Attribue une grande importance a la capacité
Carlo Avec des milliers d'observations, lele I'analyste a la modélisation.
risque d'erreur d'échantillonnagdres colteuse en temps de calcul.
est réduit. Exige une compréhension élevée des processus

Prise en compte de nombreustochastiques employés.
facteurs de risques et des scénarios

extrémes.

VaR Simple Sensibilité a la qualité des données.

historique Implémentation relativement aisée.S’applique avec difficultés sur des périodes de
Aucune hypothese sur les lois ddétention longues.
distribution. Dépendance aux données historiques.

Evite le besoin de calculer lede passé peut ne pas se reproduire.La VaR
corrélations entre les facteurs dhistorique renseigne surtout sur la VaR passée.
risque. La taille de 'historique doit étre suffisamment
grande comparée a I'horizon de la VaR et a
son niveau de confiance.
La méthode est inadaptée aux produits dérivés.

1.2 Les faiblesses de la mesure VaR

La VaR est un concept clé dans l'analyse du risigueelle mesure ce qui est réellement
intéressant du point de vue d’'un gérant de ristguperte potentielle maximale avec un degré
de confiance donné. Par contre, cette mesure gleerigrésente quelques faiblesses (Artzner,
Delbaen, Eber, & Heath, 1997; Artzner, Delbaen,rEkeHeath, 1999; Taleb & Jorion, 1997;
Yamai & Yoshiba, 2005).
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1.2.1 Absence de sous additivité

Depuis la publication de I'article de Artzner et(4B99), la robustesse de la mesure VaR est
remise en cause. Artzner et al (1999) définissestptopriétés dont une mesure de risque doit

satisfaire pour qu’elle soit cohérente. La VaR aisfait pas certaines propriétés.

Artzner et al. (1999) définissent une mesure dgugs noté, cohérente si elle satisfait les 4

propriétés suivantes :

v Sous additivité p(X1+X2) < p (X)+ p (X2)

Cette premiére propriété impliqgue que la mesurasdpie de la somme de deux portefeuilles
est plus petite que la somme des mesures de ridgsedeux portefeuille€e résultat est da a
la corrélation qui peut exister entres ces derni€s phénoméne est appelé effet de
diversification.Pour la mesure de capital, cette propriété refetmin de diversification. Si on a
deux portefeuilles de risques sépares, le cagitplis pour le portefeuille combiné est inférieur &

la somme des capitaux requis pour chaque portefeuil

v' Homogénéité p (AX) =A p (X) sir>0

La deuxieme propriété indique que si on multipkxposition du portefeuille par un scalaire,

alors la mesure de risque est aussi multipliée@anéme scalaire.

v" Monotonie: si R(X) < Fx(x), alorsp (X1) > p (X2)
Cette propriété traduit I'ordre stochastique desrifiutions de pertes : si la perte aléatoire du
portefeuille 1 domine la perte aléatoire du porile 2, alors la mesure du risque du
portefeuille 1 est plus grande que celle du pouiéés2.

v" Invariance par translationp (X+m) =p (X) —m

La derniére propriété indique tout simplement qaeldition au portefeuille initial d’'un

montant sir m rémunéré au taux sans risque dinknoesure de risque de m.
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La VaR n’est pas une mesure cohérente du risquelleane respecte pas la propriété de sous
additivité dans certains cas. La VaR est sousdaddieulement si la distribution des pertes &
profits est normale, ce qui n'est pas souvent genec@me pour les rentabilités des actifs sur le
marché. Cela peut constituer un handicap de la WalR mesurer la diversification des
risques. « Pour les conglomérats financiers, doudiversification constitue I'un des objectifs
ultimes de leur constitution, l'utilisation de eettnesure peut surestimer le risque global et
aboutir a un niveau du capital plus élevé que tarse des capitaux requis pour les différents

types de risque ou entités du conglomérat » (CHz006).

1.2.2 La VaR ne mesure pas les pertes extrémes

La VaR est également critiquée comme mesure daeiparce qu’elle ne tient pas compte
des événements extrémes. La VaR est une mesurngaditilg d’une distribution a un niveau

de confiance donné. De ce fait, la VaR ignore ®ige informations concernant la queue de
la distribution sous-jacente. Ainsi, si la disttilom empirique présente un potentiel élevé des
grandes pertes au-dela du niveau de confianceaR pourrait étre une mesure de risque

inappropriée.

1.3 Les mesures de pertes de la queue de la digtab

1.3.1 Mesure de perte moyenne de la queue de Higion

Dans la littérature financiere, il existe différemtmesures de risques qui définissent le risque
comme la moyenne de la queue de distribution desitgfpertes, la plus utilisé est
Conditional V&R CVaR, appelé aussiHxpected ShortfalES. Cette mesure représente une
alternative a la mesure de Value at Risk et esh dois mesure cohérente qui satisfait

I'ensemble des propriétés de cohérence définiegpaner et al (1999).
CVaR(X) = E[X|X > VaR,(X)]
1.3.2 La théorie des valeurs extrémes

La Théorie des Valeurs Extrémes TVE s'intéresse pas a la modélisation totale d’'une

distribution mais seulement aux queues de cettiiliton a partir de lois spécifiques
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propres. La TVE s'intéresse au comportement statistdes valeurs extrémes. Généralement,
il ya deux méthodes pour identifier les donnéegéax¢s: la méthode de bloc Maximalack
Maxima method »et la méthode des excés au dessus d'un seRdaks-over-threshold

method »

1.3.2.1 La méthode des exces au dessus d’'un seulil

Soit 4,...,Z, une suite d’observations iid, issue d’'une fonctemndistribution inconnue F,
Nous nous intéressons au hombrediextrémes (strictement positifs) qui excédentsenil
élevéu, et plus précisément aux exces au dessus duwseull

Xi = Z - u, forment I'échantillon des exces X . . ,Xuw, SUPPOSEs iid.

Nous définissons la fonction, e distribution des excés au dessus du sequalr :

F(x+u)-F(u)

Fu()=P(Z-usx/Z~u)=P(X Su/Z>u)= =20

Fu(X) représente la probabilité gu’'un extréme exdedseuilu par une quantité inférieure ou

€gale a x, sachant que le seudst dépasse.

La loi essentielle & la modélisation des excédaeSeneralized Pareto Distribution (GPD)

définie par la fonction de répartition suivante :

1-(+&x/B)Y £20
l1-exp(-x/pB) ¢é=0

G, (x)=

ou:
B

B0, x>0 lorsqueé =0 et 0< xs—? quand £ <0

Avec:

& un parametre de forme. Plus l'indice de queuetxéieveé plus la distribution considérée

possede des queues épaisses. Un indice de queémresum zéro signifie donc que la

probabilité d’occurrence de rentabilités extrémeaaamment le risque de pertes extrémes

(dans le cas de la queue gauche) est plus impergaet ce que prévoit la loi normale.
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B: un parametre d’échelle.
La GPD Gg(x) regroupe trois distributions selon les valeurpdametre de formg
Sié>0, G;, estlaloi Paretousuelle

G:(x) ¢ Sié=0, G, estlaloi exponentidie
Si¢ <0, G, ; estlaloideParetodetypell

Il est possible d’évaluer la perte maximale poug probabilité donnée et sous des conditions
de marchés extrémes. Un estimateur de la VaR avikecridmbre des exces au dela du seuil

est obtenu par :

VaR, =u+

M>|h>

el

1.3.2.2 La méthode des blocs maxima

Soit une série d'observations;,X.,X, issue d'une fonction de distribution inconnue F.
L’échantillon peut étre séparé dnblocs disjoints de méme longuear Le bloc peut
correspondre a un mois, un an, etc.

Les données X% ,...,Xs,,i =1, ... ksontiid avec comme fonction de distribution F .

La TVE dans cette méthode s’intéresse aux maximeedk blocs Y;; = max (X ,...,Xs,)

qui forment I'’échantillon de données supposée¥did . . ., Ysk.

La loi fondamentale a la modélisation des maximtdae&eneralized Extreme Value (GEV)

définie par la fonction de répartition suivante :

Ou x est tel que E+x > 0.

¢ : la parametre de queue ou de forme.
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La Generalized Extreme Value rassemble trois Oigtions en fonction de la valeur du
parametre de formg

si & = 0 Distribution de Fréchet
G;(x) ¢si ¢ =0 Distribution de Gumbel
si & < 0 Distribution deWeibull

2.L A QUANTIFICATION DU RISQUE COMMERCIAL DEPLACE

Pour la quantification du risque commercial dépladis allons utiliser le concept simple de
la VaR bien que cette mesure de risque soit fom¢rmktiquée. Ce concept nous permettra
d’expliquer le risque commercial déplacé de fag@s tsimple et d’exposer les différents

facteurs de risque.

Le risque commercial déplacé vient du fait quealextde rendement réel sur les comptes
d'investissement participatifs non restrictifs (®9l chute au dessous d'un plancher. Les
bénéfices distribués aux déposants des PShaus le notonR, sont calculés & partir du

résultat brut apres la déduction des frais de gestppeléMudarib shareet le prélevement

des réserves.

Selon la norme comptable de 'AAOIFI n ° 6, Lorsgé banque islamique place ses fonds
propres les fonds Mudaraba de P$lhes bénéfices sont répartis entre les actionmairdes
déposants de PSYApuis la part de la banque islamique en tant qudavib est déduite de la

part des bénéfices revenant aux déposants.

Tel que recommandé par 'lFSB et I'AAOIFI, les baeg islamiques ont en général deux
pratiques standard de prélevement de réservesagttiumnuer le risque commercial déplacé.
Cette pratique consiste en la création d'un nivaaproprié des réserves d’égalisation du
profit «Profit Equalisation ResereER » et des réserves du risque d’investissement
«Investment Risk Reserl®RR » (Norme comptable n°11, AAOIFI).

La PER est créé a partir du revenu brut avantdartiéion des bénéfices entre les actionnaires

et les déposants en PSlat avant le calcul de la part Beudarib. Cependant, la réserve IRR
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est prélevée a partir des bénéfices seulemenbwdsiaux déposants des P§lapres la
déduction de la part ddudarib.

Dans le développement qui suit, nous expliqueressiétails du calcul du rendement réel sur

les PSIA (F~§ ) et nous proposerons une modélisation du risqomenercial déplace.

2.1 Le calcul du rendement réel sur les comptesdédstissement participatifs

non restrictifs

Nous supposons que le montant investi en actigshla somme des capitaux propres de la

banque islamique, noté K, et des comptes d'investient participatifs PSHA noté DI:

A

K + DI (1)

Le rendement réel des déposants est calculé & gartevenu brutR, . Du revenu brut, la

réserve PER est retenue. Le PER servira a maintargertain niveau de rendement pour les

déposants PSlAen cas d’un rendement faible. Le revenu net brutlnd®ER est égal &:

(- pR, )

Avec p est le pourcentage de PER retenu pour l@enéours.

Le revenu brut net du PER est par la suite réparthénéfices pour actionnaires de la banque
islamique et en bénéfices allant aux déposantsSta“Pau prorata de leurs contributions en
capital investi. Selon la norme comptable n°6 deADIFI, les bénéfices générés par un
investissement financé conjointement par la bariglaenique et par les fonds de PSIA
devraient étre répartis entre les différentes epatrties en fonction de la contribution de
chacune dans le capital investi. L'affectation deméfices a la base des proportions
convenues a l'avance par les deux contrepartieseparst également acceptable, mais les

normes comptables de [I'AAOIFI recommandent une némn proportionnée.

De I'équation (1) et (2), on obtient:
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(- P)R, =4 (- PR, + 2 (- IR, = (- %, )t~ PIR, +x, (- PR, ®)

Avec X, est le pourcentage des bénéfices allant aux déosa

Ensuite, la banque islamique préleve une commisdgogestion, k, des bénéfices allant aux
déposants entant que gestionnaire des fonds ‘P ®létte commission représente la part du
Mudarib appelé courammentMudarib Share». Ainsi, le rendement sur les dépots PSIA
net de la part du Mudarib avant le prélévementadéserve IRR est le suivant:

XA(l_ p)(l— k)l-:\;A (4)

Avec k est la part de commission de gestion enu%rdfit allant aux déposants.

Enfin, la banque islamique retient la réserve IBRproportion i sur les revenus attribués aux
déposants des comptes PSIAa réserve IRR est entierement imputable aux sems des

PSIA” et sert & absorber les pertes périodiques sis fends.

Le rendement réel sur les fonds P%ldprés la rétention des réserves et la déductida de

commission de gestion de la banque est:

R =X, (1_ p)(l— k)(l_ i)ﬁA ©))

Le diagramme suivant illustre le calcul du rendeimérl sur les comptes d’investissement

participatifs non restrictifs.
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(1_ XA)(]'_ p)ﬁA
F-EA k XA(]'_ p)IEéA
(1_ p)F-EA
XA(l_ p)ﬁA i (1_ k)XA(l_ p)IEéA
(1_ k)XA(l_ p)ﬁA
(1_i)(1_ k)XA(l_ p)ﬁA = ﬁl
Avec

F~zA . Le revenu brut généré par I'actif finance conjeiment par les fonds en P&t les

fonds des actionnaires.

p: Laproportion de « PER » retenue pour I'année.

X,:  La part de profit des déposants en PSIA

k La proportion de Mudarib share de la banquerigilae entant que Mudarib.

i La proportion de « IRR » retenue pour 'année.

2.2 La modélisation du risque commercial déplacé

Les déposants en PSlAcomparent le rendement régl avec un rendement de référence
(benchmark). Ce rendement banchmark n'est pas sad@ment connu a la date de
I'investissement. Nous voulons savoir le montastfdads propres bancaires nécessaires pour
absorber le risque commercial déplacé. En dépitntheau de réserves existantes, le
rendement réel sur les comptes d’investissemericipatifs peut chuter au dessous d’'un
niveau de référence. Différents scénarios possinat possibles.
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Tableau 35 : Exposition au risque commercial déplat: les scénarios possibles

Valeurs de F~§

Exposition au risque commercial déplacé

1 er scénario

= Pas d’exposition au risque commercial déplacé

R, >R,
2°™e scénario La différence entre le Rendement réel et le rendémenchmark est absorbée
i~ i~ ar la réserve PER
0<R <R, P
~ - = Pas d’exposition au risque commercial déplacé
PER=R; -R

3éme scénario

Osﬁ <|5B
PER<R, -R

Le taux de rendement réel sur les comptes dinsgestient participatifs e$

—

faible (mais positif) et la banque islamique dispose d’'un volume insaift de

réserves PER pour lisser les taux de rendement réel

= Exposition au risque commercial déplacé

4 éme scénario
R <0
IRR. >|R|

—

Le taux de rendement réel sur les comptes d'ilss=tent participatifs es

négatif et la banque islamique dispose de :

- Le volume des réserves IRR disponible est suffigamir couvrir les
pertes.

- Le volume des réserves PER disponible est insuffipaur lisser leg

rendements et atteindre un taux benchmark.

= Exposition au risque commercial déplacé

5 éme scénario
R <0
IRR. <|R|

Le taux de rendement réel sur les comptes d'insgestient participatifs e$

—

négatif et la banque islamique dispose de :

- Le volume des réserves IRR disponible est insuffigpur couvrir les

pertes.

Le volume des réserves PER disponible est insuffipaur lisser leg
rendements et atteindre un taux benchmark.

= Exposition au risque commercial déplacé
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Nous considérons les trois scénarios (3, 4, 5) desguels les banques islamiques sont
exposées au risque commercial déplacé. Le mon&nfothds propres non couvertes par les
réserves existantes sera obtenue par la Valueskt RaR, pour une probabilité donnée et

un horizon de temps donné.

Le choix de la VaR est justifié par sa simplicig @hlcul. C’est une mesure trés utilisée par
les institutions financiéres. La VaR se présentecdcomme une mesure appropriée pour
définir le capital que doit détenir une institutifimanciere. Cependant, bien qu’elle représente
certaines faiblesses mais elle représente une dethés facile pour proposer une mesure

d’un nouveau risque dans la littérature des ristpapsaires.

2.2.1 Le calcul des pertes dans les difféerents sc@s de perte

ler scénario

PER<R; -R

Le risque commercial déplacé se manifeste dansesrigr cas lorsque le rendement réel sur
les comptes d'investissement participatifs P'Sést faible (mais positif) par rapport & un

rendement de référence et le volume de PER didpomst insuffisant pour lisser le

rendement réel.
Dans ce cas, la banque islamique puise dans laveé®ER seulement. Cette réserve est
nécessaire pour lisser un taux de rendement faibis positif sur les comptes PS1ANous

rappelons qu’il N’y a pas recours a la réserve IS ce scénario puisque la banque

n'enregistre pas de pertes sur les comptes d’irsgeshent participatifs.

La perte X que subit la banque est ééaﬂ_' R +PER:.~R, (6)
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R <0
RR..2|R|

2éme scénario

Le risque se manifeste quand le taux de rendemé@tsur les comptes dinvestissement
participatifs est négatif et la banque islamiquspdise de :

- Volume suffisant d’'IRR pour absorber la perte

- Volume insuffisant de PER pour lisser le taux deleznent réel

La réserve PER ne peut pas étre utilisée par lgusarslamique pour couvrir les pertes dans
le cadre du contrat Mudaraba, seulement la réséRR joue ce role. Donc, Il est possible
que la réserve IRR (la totalité ou une proportisait utilisée pour amener les rendements
PSIA” & zéro, puis il suffit de puiser dans la PER. @stidans le but d'offrir un rendement
PSIA” compétitif dans le cadre de ces contraintes. @ansecond cas, il y'aura un transfert
des bénéfices des actionnaires vers les déposamés rsontant de PER disponible est

insuffisant pour lisser le taux de rendement réel.
La perte X absorbée par la banque est égat ﬁl +AIRR, . + PER,. - ﬁB (7)

Avec :
R +AIRR_=0

A est la proportion d’'IRR nécessaire pour absodeelte réalisée, 0<1 et

~

R <0
RR,. <R}

3éme scénario

Le risque se manifeste quand le taux de rendem@tsur les comptes d'investissement

participatifs est négatif et la banque islamiquspdise de :
volume insuffisant des réserves IRR pour absddsepertes.

volume insuffisant des réserves PER pour lisserdiedements.
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La banque islamique utilise également les deuxstyfgeréserves dans ce scénario. La totalité
de réserve IRR sert a absorber la perte réalisketetalité de réserve PER permet de lisser

partiellement les rendements sur les comptes PSIA

Ce scénario est trés critique pour la banque isjami Selon le contrat Mudaraba qui
gouverne les comptes d’'investissement participdgf®ludarib (gestionnaire des fonds = la
banque islamique) ne doit absorber les pertesdigeas sauf dans le cas de mauvaise gestion
de sa part. Par conséquent, la partie de la pertecouverte par IRR disponible, ne doit en
aucun cas étre absorbé par la banque islamiquecdddre, selon la revue de littérature
présentée en chapitre 3, cette pratique devientineg sous pression de l'autorité de
régulation. Reste dans le cas de pression comreerciest a la banque islamique d’étudier le

probleme. La décision sera prise apres consultdtiocomité consultatif de Sharia.

La perte X absorbée par la banque est égal ﬁl +IRR,. + PER,. — ﬁB 8)

2.2.2 Le calcul de la VaR

OSI§<|5B

ler Scénario ~ o~
PER<R; - R

Le niveau de fonds propres non couvert par le cidaUWPER est obtenu par la Value at Risk,
VaR, pour une probabilité donnée et un horizon elmps donné (exprimée en unités

monétaires) :
oR +PER, -R, <VaR )=a 9)

Nous exprimons I'équation (9) en termes de dépdteestissement (DI) et des taux de

rendements:

p(DI(F; + pey,,~T;) <DI*VaR)=a
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Avec :

7, est le taux de rendement réel sur les compteveabtissement. De I'equation (4), nous
avonsTt =(1- p)1-k)1-i)F, = fr,
pekcc est le montant cumul de PER exprimé en % des asnpinvestissement DI.

I, est le taux de rendement benchmark.

La VaR exprimée par :

p(f; + per,—T; <VaR)=a (10)
Nous développons I'’équation (10):
p(ri —f; <VaR - per.) =a (11)

De I'équation (8), en soustrayant la moyenne elivasant par |'écart-type de I'écart entre le

taux de rendement sur les comptes P'S3Ale taux de référence, nous obtenons:

(AR (E6) £, iR, — et ~(EG)-E))

U(FI_FB) U(FI_FB)

Nous supposons que le taux de rendement sur les’R$le taux de référence suivent la loi

normale standard. Nous isolons la VaR :

VaR =z,0(f; -1, )+ per.+(E(7) - E(f;)) (12)

Avec z, est le quantile de la loi normale standardisaau de probabilité.

R <0
RRe(R|

2éme scénario

Le niveau de fonds propres non couvert par le cldeaPER est obtenu par la Value at Risk,

VaR, pour une probabilité donnée et un horizoredeps donné :
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P(PER,. ~ R, <VaR,) =a (13)

De I'équation (7), on eﬁ +AIRR,..=0

Avec est la proportion d'IRR nécessaire pour absod®epertes, 0 x <1

Nous exprimons [I'équation (13) en termes de déedbiwestissement (DI) et des taux de

rendementsﬁ et FB:
p(DI(pet,.~T;) <DI*VaR ) =a
La VaR est exprimé par :
p(per.. T, <VaR )=a (14)
Nous avons donc :
P(fs 2 peg,.—VaR) =a (15)

De I'équation (15), en soustrayant la moyenne elivegant par I'écart-type de I'écart entre le

taux de rendement sur les comptes P'S#Ale taux de référence, nous obtenons:

Nous supposons que le taux de rendement sur les’R$la taux de référence suivent la loi

normale standard. Nous isolons la VaR :

VaR = pet,,~z,0(f, )~ E(F;) (16)

Avec z, est le quantile de la loi normale standard au niveau de probdabili
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3éme scénario

RR,, <|R|

Dans ce cas extréme, le niveau de fonds propresmorert par le cumul de PER et IRR est
obtenu par la Value at Risk, VaR, pour une prolitgébilonnée et un horizon de temps donné :

PR +IRR +PER,. - R, <VaR,) =a (18)

Nous exprimons I'équation (18) en termes de dépbtwestissement (DI) et des taux de

rendements:
pDI(F +irr,, + per,,—fz) < DI*VaR) =
La VaR est exprimée par:

Nous avonsp(f; ~T, <VaR =irr,. - per,)=a (19)

De I'équation (19), en soustrayant la moyenne elivegant par I'écart-type de I'écart entre le

taux de rendement sur les comptes P'S#Ale taux de référence, nous obtenons:

p('r: () £( »<VaRa-irracc—peracc-(E(m-E(Fs))j:a

ol -%) o(fi - 7)

Nous supposons que le taux de rendement sur les’R$le taux de référence suivent la loi

normale standard. Nous isolons la VaR :

VaR =z,0(f; —T) +irr,..+ per,. + (E[f ) - E(7)) (20)

z, estle quantile de la loi normale standard auaniwee probabilité.
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2.2.3 Développement

Nous supposons que la banque islamique invesfoteds dans un portefeuille diversifié A.

Le portefeuille de référence est également un fewilee diversifié B. Les Betas des

portefeuilles sont respectivemesit, 5,

Ef)= )=t + BER, )-r. |

D’apres le MEDAF, nous écrivons: , —
E(f,)=rc + B, [E(RM )— rF]

(21)

Le développement de ces deux équations, nous d®melations suivantes (sans prendre en

compte le risque spécifique):

V()= 28V(R,)
V()= B V(R,)
CoWf . 7,) = 18,8V (R ) (22)

1°" Scénario

De I'équation (12), nous développons I'écart tymel'dcart type de la différence entre les

deux taux. La VaR est:
VaR, = z,[V(7)+V(T;) - 2CouT; . 7, )| + per,, + (E(7} ) - E(%)) (23)

Nous remplagons les relations (21) et (22) dargpBéion (23), nous obtenons:

VaR, = (fﬁA - ﬁB )[Zao-(ﬁM )+ (E(ﬁm )_ I'e )J T PeL. * (f _1)rF (24)

2°Mscénario
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De I'équation (16), nous développons I'écart typdaldifférence entre les deux taux. La VaR
est:

VaR, = per,, - z,[V(5)]"* - E(f;) (25)

Nous remplagons les relations (21) et (22) darmpibéion (25) :

VaR, =B, |z,0(R, )+ [ER, )-1¢ |+ pere. - e (26)

3*Mscénario

De I'équation (20), nous développons I'écart typdaldifférence entre les deux taux. La VaR

est:
VaR}/ = Za [V (FI' )+V(FB)_ 2COV(FI' 'FB )]1/2 + irr acc + pe':acc + (E(FI' ) - E(rB )) (27)

Nous remplagons les relations (11) et (12) darpBéion (25), nous obtenons:

~

VaR, = (18, = B, )|z,0(Ry J+ [ERy =1 i e+ pere + (-2 . 29)
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Tableau 36 : Synthése des mesures de risque

Sceénarios | Perte VaR paramétrique Hypothése : La banque islamique investit dans depefeuilles A et
Hyp : normalité des rendements B.
=—— = — S _ _ Application du MEDAF _ _
e n | TR VaR =2,0(7 —7;)+ per,+ER)-ER) | vaR = (16, -4, Jz,0(R. )+ [ER.)-re ]+ pecc+(f -1,
R<0 | X=R+ARR,+PER,-R, | VaR = per,~2z,0(f)-E(f) VaR, =-f,|z,0(R, |+ (ER, ). |+ per.. -1,
IRR,. > E;‘ Avec :
R +AIRR,_ =0
R1 <0 X = ﬁ + IR%CC + PEBCC - ﬁB VaB:ZDO(E _Fé)+irracc+ pe!cc-'-(E(ﬁ) _E(Fé)) VaR? = (fﬂA - lBB )l_zaa-(ﬁM )+ (E(ﬁM )_ I"F )J+ irracc + peracc + (f _1)r F
IRR, <[R|
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3. MESURE DU RISQUE COMMERCIAL DEPLACE

Nous considérons les banques islamiques a Bahogiime étude de cas et nous tentons de
mesurer les pertes potentielles résultant du risgquemercial déplacé en se basant sur les

informations disponibles dans les rapports anmuels I'année 2010.

Nous supposons que les banques islamiques inastidans un portefeuille d’'investissement
islamique. Comme nous l'avons présenté en chagditrela finance islamique exige
I'affectation des capitaux dans des investissenmstglement responsables et conformes a
I'éthigue musulmane. Un grand nombre de fonds é&tigsement islamiques et des indices
boursiers islamiques sont introduits dans les n&grdimanciers pour respecter cette exigence.
Pour le cas de Bahrein, nous considéMB8EIl Bahrein Islamic Indexl'indice Shariah
compliant. Nous considérons que la banque invdatis ce portefeuille d'actifs. Noté « A »

dans notre modélisation.

L’étude des rapports annuels d’'un échantillon debafiques islamiques a Bahrein nous

permet de faire la classification présentée datablieau ci dessous.

Tableau 37 : classification des banques échantilloges a Bahrein selon leurs pratiques de rétentiored
PER et IRR et comptabilisation des comptes d’inveissements participatifs

Khaleeji commercial ban

Les comptes| Détiennent les réserves PER|efKCB) Ithmaar bank (IB), Al
d’'investissement  non| IRR Baraka Islamic bank (aBIB),
restrictifs figurent dans Bahrain Islamic bank (BIB)
le passif Al Salam bank, Ahli united
Les réserves ne figurent padank, Kuwait finance house,
Banques dans le rapport annu@ Arcapita
échantillonnées First energy bank, Unicorn
a Bahrein Collectent  seulement dednvestment bank, Capives
Les comptes| comptes d’investissemepinvestment bank, Capinova
d’'investissement  non| participatifs restrictifs investment bank, venture
restrictifs ne figurent capital Islamic bank, Cit
pas dans le passif Islamic  Investment Bank,

Global banking corporation
Abc Islamic bank, Gulf
Le reporting ne nous permetinternational bank, Investo
pas de conclure si la banquebank, Seera investment bank
détient ou pas les comptes
d’investissement participatifs
non restrictifs

7]

% Soit la banque ne détient pas les réserves esmplrting ne nous permet pas de conclure suatigpe de
détention de réserves de la banque islamique.
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8 banques islamiques de notre échantillon sonteroges par le risque commercial déplace
(les banques qui détiennent les comptes dinvestisat participatifs non restrictifs).
Seulement 4 banques publient dans leurs rapponsietn la rétention des réserves
recommandées par 'AAOIFI et I'lFSB. Nous nous fans sur ces banques. Nous avons
voulu reproduire le schéma de distribution des ifgakel que proposé par 'AAOIFI et

présenté en chapitre 3 pour calculer les différpatamétres de notre modele :

v' f: le paramétre qui tient compte de toutes les ftiéen que la banque islamique
effectue avant l'allocation des profits aux titude des comptes d’investissement

v PER acc : le volume de PER disponible dans la barsfamique

v IRR acc : le volume de IRR disponible dans la banglamique

La lecture des rapports annuels de 2010 nous pelendégager les valeurs suivantes :

Tableau 38 : les valeurs retenues des rapports anels 2010

KCB IB aBIB BIB Correspondance avec les
rubriqgues du compte du
résultat
PERt 0 6012 453863 0
PER acc 169 8155 965311 0
Revenu brut avant la | 19585 46613506 Total income before gross
distribution entre return on unrestricted
actionnaires et investment
déposants en Accounts
comptes
d’'investissement (0]V]
participatifs
joint investment income
Revenu de 8254 61546 45896366 281889 Return on unrestricted
Mudaraba investment accounts before
Bank’s
share as Mudarib
Mudarib share 2469 5151 15291259 1046y Bank’s share as a Mudarib
Part des déposants | 5785 56395 30605107 1772l  Return on unrestricted
de revenu du investment accounts
Mudaraba
IRRt 0 0 394281 0
IRR acc 0 0 1156962 0
Dépbts 198220 | 1195963 990092560741382
d’'investissement DI

Principalement, deux difficultés nous ont rencoedréessentiellement pour le calcul du
parameétrd de nos modeéles. Nous avons remarqué que le adsuléserves PER et IRR est
parfois différent de la méthode proposée par I'ARdt I'IFSB. Nous rappelons que, selon
'AAQIFI, la PER est prélevavant l'allocation des profits entre actionnaires etasgmts en

comptes d’'investissement participatifs. L'IRR estlpvéapresle calcul de Mudarib share.
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Albaraka Islamic Bank et Khaleeji commercial barkCB) respectent les normes de
I'’AAOIFI concernant le prélévement des deux résenkCB’® et aBIB® publient dans le

rapport annuel a propos de PER et IRR:
“Profit equalization reserve is the amount approf@dh by the Bank out of the Mudaraba income,
before allocating the Mudarib share, in order to maintain certain level of return to the deposit
holders on the investments”.
“Investment risk reserve is the amount appropriatedthe Bank out of the income of unrestricted
investment account holdergfter allocating the mudarib share, in order to cateraaugt future losses

for investment account holdérs

Ithmaar Bank (IB) respecte également la norme AAOQIFI concernant PER. Par contre

aucune référence a I'lRR dans le rapport.

“The amount appropriated to Profit equalization eege are out of the total income from URIA assets
before charging any expense relating to the managerfee, Mudarib share of profit and profit to
investment account holders. Profit equalizatiorergs is created to maintain a certain level of ratu

on investments for investment account hofders

Contrairement & KCB, IB, aBIB, le préléevement deRPgar Bahrein Islamic Bank BIB est
différent de ce que propose I'’AAOIFI. Dans le rapggmnuel nous lisons page®®9

“The Group appropriates a certain amount in excefsthe profit to be distributed to unrestricted
investment accountafter taking into consideration the Mudarib share of ante. This is used to
maintain a certain level of return on investmentdorestricted investment account holders”.
“Investment risk reserves are amounts appropriatatl ad the income of unrestricted investment
account holders, after allocating the Mudarib shaie order to cater against future losses for

unrestricted investment account holders”.

La deuxieme difficulté rencontrée est qu’il nousiegossible de reproduire le méme schéma
de distribution de profit tel que nous avons pré&s¢conforme avec '’AAOIFI). Le compte de
résultat permet de présenter le schéma de distibdes profits sans tenir compte des

réserves PER et IRR (voir chapitre 3, figure 26).

% http://www.khcbonline.com/media/pdf/FH/2010/khcb%i@%620annual%20report%20low%2010052011.pdf
% http://www.barakaonline.com/media/pdf/financialb&aka Annual Reports 2010.pdf

67 http://www.ithmaarbank.com/PDF/IR/ANNUAL REPORTSADITHMAAR 2010b ENG.pdf

88 http://www.bisb.com/pdf/financials/Annual_Report§1® en.pdf
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Nous avons considéré le cas de Al Baraka IslamnkBaBIB.)

Tableau 39 : les valeurs retenues du compte de réti de aBIB

Revenu d’'actifs conjointement financés par la 46613506

banque islamique et les dépbts d’'investissement

Revenu de Mudaraba 45896366

Mudarib share 15291259

Revenu des déposants en comptes d’investissemen80605107

Les deux réserves de PER et IRR retenues en 80h0Jes montants respectifs s’élevent a
453863 et 394281, ne figurent pas dans le comptégidtat. Al Baraka Islamic Bank (aBIB)
n’explique pas dans le rapport annuel d’ou elleenttces deux réserves. D'ou la difficulté de
calculer le paramétré comme nous l'avons présenté dans notre modélisaRour ces
raisons, nous allons calculer une valeur approximade f. le tableau suivant détaille les

calculs (selon la méthodologie de I'AAOIFI):

Tableau 40 : calcul de f

p =453863/46613506 1%

[ =394281/3060510% 1,3%

k =15291259/45896366 = 33,3%
f = 0,65

Nous supposons que la banque islamique investd MSCI Bahrein Islamic Index\otre
choix est justifié par le manque des données ligtes sur les rendements offerts sur les
comptes d’investissement participatifs. Cette imfation n’est pas disponible ni dans les

rapports annuels ni sur les sites web des banglasigques concernées par notre étude.

La série étudiée correspond a I'ensemble des doursaliers de I'indiceMSCI Bahrein

Islamic Index Les cours sont extraits de la base de donnéeastbzdam. La période

considérée va du 01/12/2008 au 31/12/2010.représentent les rentabilités logarithmiques
de l'indice MSCI Bahrein Islamic Indext correspondent aux rentabilités journalieres du

portefeuille d’investissement de la banque. Lesleements réels,, se calculent a partir de la

série del,
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Figure 33 : Rentabilitésﬁ
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Tableau 41 : Statistiques descriptives dgi' utilisant les observations 2008/12/01 - 2010/12/31

Moyenne Médiane Minimum Maximum
-0,00126900 0,000000 -0,0711767 0,0521831
Ecart type C.V. Asymeétrie EX. aplatissement
0,0111061 8,75182 -1,12549 8,71826

Nous avons comme données

perac.= 0,0008°
i acc=0,001°

Nous supposons que le taux de rendement de ré&é(]'erumnalier)@est égal a 0,002.

Afin de calculer la série des pertes et profitayysnavons considéré les équations (6), (7) et (8)
qui correspondent & la perte en fonction de lawalel rendement réel. L'annexe 6 donne

le détail des calculs des séries de P&L associée portefeuille. Les figures 35 et 36

présentent I'analyse descriptive des P&L.

%9 965311/990092,560 = PER/DI

701156962/990092,560= IRR/DI
223



Figure 34 : Graphique des P&L
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Figure 35 : Histogramme des pertes et profits
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Tableau 42 : Statistiques descriptives, utilisantes observations 2008/12/01 - 2010/12/31
(543 observations)

Moyenne Médiane Minimum Maximum
-0,0198368 -0,0190250 -0,0890332 0,0331581

Ecart type C.V. Asymeétrie Ex. aplatissement
0,0107781 0,543336 -1,15888 9,46776

Test de normalité

Test de Doornik-Hansen = 275,575, avec p. crititjdd455e-060

Shapiro-Wilk W = 0,788113, avec p. critique 5,78926

test de Lilliefors = 0,200911, avec p. critique@-=
test de Jarque Bera = 2149,61, avec p. critique O
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D’aprés ces résultats, on remarque que le skevasessférieur a zéro (-1,15888), ce qui veut
dire que la densité de la distribution est asym@é&ia droite. De la méme maniere, on
constate aussi que le kurtosis, (9,46776) estiiaegé supérieur a 3. On est donc confronté au
cas d’'une distribution nettement leptokurtique st&dire qu’elle a des queues épaisses, en
comparaison avec la distribution normale. La digtie Jarque Befadonne & penser que la
distribution dévie fortement de la loi normale. &tatistique de JB = 2149,61 est fortement
supérieur a 5,99 (la valeur critique au seuil de &%6n la table statistique de la loi de Khi

deux y2)

Nous donnons les mesures de VaR selon les troi®le®adlassiques de mesure de VaR
présentés dans la premiere section de ce chapimeVaR HistoriqueVaR-HIS, la VaR

paramétriqueVaR-VC et la VaR Monte CarlovaR-MC. Ces valeurs sont basées sont
calculées a partir des données journalieres ardift¢ intervalles de confiance. L’annexe 10

donne le détail des calculs des séries de P&L &ssaa portefeuille de la banque.

Tableau 43: quantile de la VaR (1)) calculées seldas trois modéles

Seuil de confiance VaR-HIS VaR-VC VaR-MC

97,5% -0,04826988 -0,040961409 -0,04157985
95% -0,03764347 -0,037565132 -0,03792064
90% -0,02950888 -0,033649441 -0,03354095

Par exemple, le capital requis par al Baraka IstaBank pour couvrir le risque commercial
déplacé est 4,8% par rapport au volume des condfitesestissement participatifsselon la
méthode de VaR historiqgue a 97,5% pour une péram@étention de 1j. Nous pouvons
difficilement nous prononcer sur la préférence a da ces trois mesures : elles ont chacune

leurs faiblesses.

Le montant des VaR des trois modeles sont donreies el tableau 38. Il suffit de multiplier
ces valeurs par le volume des dépodts d’investissepaticipatifs dans la banque Al Baraka
Islamic Bank 990092,560 BD.

™ Le test de Jarque Bera est basé sur la statistiguante

JB= %[Skewne@&%(Kurtosis— 3)2} = y2(2)

"2Voir le passage de I'équation 9 & I'équation |’ équation 13a 'équation 14 et de I'équational8
I'équation 19. Nous avons raisonné en termes dedauendement par rapport au dépét d'investisse®ien
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Tableau 44 : Montant de la VaR (1j) calculées seldes trois modeles

Seuil de confiance VaR-HIS VaR-VC VaR-MC

97,5% -47791,6491 -40555,5863 -41167,9001
95% -37270,5196 -37192,9577 -37544,9435
90% -29216,5225 -33316,0612 -33208,6451

Globalement, ces montants sont a comparer avegrégmsitions réglementaires de I'lFSB.
L'IFSB (2005) propose quea% de risques pondérés des actifs financés pacdegptes
d’'investissement participatifs (risque de créd#etie de marché) soit absorbé par la banque

islamique (voir chapitre précédent).

Les résultats obtenus par les trois modeéles de ¥aiR,a comparer avec la charge de capital
nécessaire pour le risque commercial déplacé éabuil la base des directives de la banque
centrale de Bahrein concernant le ratio de capiglementaire des banques islamiques. La
banque centrale de Bahrein a revu les normeskieB’lconcernant les banques islamiques et
fixe le ratio de 30% pour le risque commercial dépl (30% est la valeur de alpha).

Autrement dit, les banques islamiques a Bahreimetmhbiabsorber 30% de risques pondérés
des actifs financées par les comptes d’investissepaticipatifs (risque de crédit+risque de

marché) pour atténuer le risque commercial déplaeé&este (70%) doit étre absorbé par les

détenteurs des comptes d’investissement partitspati

Al Baraka Islamic Bank est la seule banque de nétreantillon qui permet de dégager le
détail des calculs des risques pondérés des #iatiiscés par les comptes d’investissement
participatifs. D'ailleurs, c’est la raison pour lale notre étude est portée seulement sur cette
banque. La charge de capital calculé selon la natenBIFSB s’éléve a 23263,022 BD. Ce
montant est bien inférieur aux valeurs trouvéesrsabs calculs de VaR. Al Baraka Islamic
Bank sous estime le montant de capital requis peurisque commercial déplacé en

appliguant la méthode standard et forfaitaire tSB.

La banque islamique peut étre amenée égalemeitdderda perte potentielle maximale dans
les différents scénarios possibles. Il faut notare gcertaines banques islamiques
n'accepteraient pas de rembourser les titulaires adenptes d’investissements dans le cas

d’'un taux de rendement négatif peu importe 'ampbies pertes. La perte non couverte par
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IRR ne sera pas pris en charge par ces banque¥™Esecénario est trés critique pour les
banques islamiques et la décision de transferfatets de la banque au profit des titulaires
des comptes d'investissement généralement estgpigs consultation du comité consultatif
de Shariah. D’ou l'intérét de proposer le calcul ldeperte potentielle maximale dans les

différents scénarios possibles, comme présentéslda®ction 2 de notre chapitre.

Nous rappelons que les scénarios possibles sdionetion de la valeur de, par rapport a
r, etle volume de la résere ... A partir de la série d€ , nous avons obtenu trois séries
der, selon les scénarios identifiés (Sérier] positif ; Série 2 T, négatif mais la perte peut

étre absorbée par 4. ; Série 3 i, négatif mais la perte ne peut pas étre absorbée pa).

Les séries 1, 2 et 3 de correspondent aux scénarios 1, 2 et 3.

Afin de calculer la série des pertes et profit:¥iis avons considéré les équations (6), (7) et

(8) qui correspondent a la perte en fonction dealaur du rendement réél

A partir des trois séries, nous avons calculé IR galon les trois modeéles dans les différents

scénarios. Le tableau 45 illustre ces mesures.

Tableau 45 : Quantile-VaR, les 3 cas

Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3
Se;{” de VaR-HIS VaR-VC VaR-MC varR " VaR-HIS VaR-VvVC VaR-MC
conflance
97,5% -0,01902503  -0,02914874  -0,02987174 -0,064439601 -0,050252158  -0,05289369
95% -0,01902503  -0,02685405  -0,02749798 0.01902503 -0,049778005 ,046B67977  -0,04725981
920% -0,01902503  -0,02420841  -0,024319¢7 -0,043902203 042861034  -0,04449329

Les VaR-VC des trois scénarios correspondent aux équationd@,220. Les montants de
capital requis pour absorber le risque commer@platé dans des scénarios sont données par

le tableau 46.

3 Puisque nous avons fixg, & 0,002.
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Tableau 46 : Volume de VaR, les 3 scénarios

Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3
Se;{” de VaR-HIS VaR-VC VaR-MC VaR VaR-HIS VaR-VC VaR-MC
confilance
97,5% -18836,5407 -28859,9506 -29575,292518836,5407| -63801,1695 -49754,2878 -52369,6489
95% -18836,5407 -26587,9951 -27225,5454 -49284,8324 21A@93 -46791,5863
90% -18836,5407 -23968,5666 -24078,7243 -43467,2446 1393631 -44052,4754
CONCLUSION

L’objectif de ce chapitre était de proposer une uresdu risque commercial déplacé. Le
chapitre était structuré de la maniéere suivanfgésaavoir rappelé les différentes mesures de
risque, nous avons présenté dans une deuxiemersdéesi trois scénarios dans lesquels les
banques islamiques sont exposées a ce risque iamons proposé un modele interne que la
banque peut mettre en place basé sur la Valueskt fiur le mesurer. En section 3, nous

avons illustré nos modéles par une étude de caheeB.

Les scénarios mise en place comprennent les siigatjue la banque islamique identifie
comme étant le plus défavorables sur la base destédastiques de son portefeuille. Nous
avons identifié trois scénarios en fonction deitgpahibilité des réserves PER et IRR dans la
banque islamique. Le risque commercial déplacé aaifeste dans le premier scénario
lorsque le rendement réel sur les comptes d'inssmstnent participatifs PStAest faible

(mais positif) en comparaison avec un rendemenéfdeence et le volume de PER disponible
est insuffisant pour lisser le rendement réel. Dansdeuxieme scénario, le risque se
manifeste lorsque le taux de rendement réel surdemptes d’'investissement participatifs est
négatif et la banque islamique dispose de volurffesant d'IRR pour absorber la perte et de
volume insuffisant de PER pour lisser le taux delegnent réel. Dans un troisiéme scénario,
le risque se manifeste lorsque le taux de rendeméahtsur les comptes d’investissement
participatifs est négatif et la banque islamiquspdse de volume insuffisant de réserves IRR
pour absorber les pertes et d'un volume insuffisdat réserves PER pour lisser les

rendements.

Nous avons proposé un modele interne basé surRapdar mesurer le risque commercial

déplacé dans chaque scénario. Un modele intefagamtage d’'étre développé d’'une maniere
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cohérente avec les caractéristiques propres avitécexercée et avec I'organisation mise en
place dans la banque islamique. Bien que la Valséipour élaborer notre modele interne

présente des limites, elle représente une mesuréféience. De fagon générale, la VaR est
définie comme la perte maximale potentielle qui devrait étre atteinte qu’avec une

probabilité donnée sur un horizon temporel donrgs modéles que nous avons proposés
dépendent des pratiques des banques islamiquesneastde rétention de profits et d’autres
caractéristiques propres a la banque (taux de ntudaare, etc.). Nos modéles internes
représentent des alternatives a la mesure du rismuenercial déplacé a caractéere arbitraire,

forfaitaire et indifférencié proposé par I'lFSB.
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Conclusion géneralg

Al 4

1. RAPPEL DE LA PROBLEMATIQUE ET SYNTHESE DES CHAPITRES

Inconnue il y'a quelques décennies, la financamgjae s’est considérablement développée
pour devenir un véritable systeme financier. Lesggpes qui régissent ce systeme financier
particulier sont différents de I'esprit de la fim@n conventionnelle. Si en finance
conventionnel, la norme qui préside les décisions dgent économique est I'optimisation du
couple rendement-risque, cette norme n’est pasqlgnni le principal critere de décision
dans l'univers de la finance islamique. Des consitilgns spirituelles et théologiques peuvent
influencer les décisions des acteurs. dbmpitre introductif souligne les différences qui
existent dans le fonctionnement des banques isleenigt conventionnelles, en particulier les
différences qui existent dans les principes fonddeme, les modes de mobilisation et de
I'allocation des fonds ainsi que les mécanismegalerernance. Du point de vue de la finance
globale dominante, l'interdiction de I'intérét ctinge la principale différence entre la finance
islamique et la finance conventionnelle. A I'éviden ce n'est pas l'unique point de
divergence. La finance islamique est par esseneefinance basée sur des principes stricts
dont les plus importants sont linterdiction dentérét, I'exigence de la transparence,
l'interdiction de la spéculation, le partage édpiade la richesse, I'exigence de la tragabilité
des fonds, etc. Le respect de ces principes eggybdnques islamiques a adopter des modes
de financement et d’investissements innovants.idgiloalité des banques islamiques consiste
également a la mobilisation des fonds sous formeoteptes d’investissement participatifs.
Ces comptes d’investissement sont gouvernés pamigatMudarababasé sur le partage de
profits réels avec les déposants. Des conseilsuttatifs de Shariah accompagnent le
développement des produits pour s’'assurer de keguation avec les regles de la finance
islamique. L'introduction des comités consultatitssein de la profession bancaire représente
une innovation organisationnelle et représenteel’das majeures différences comparées aux

banques conventionnelles.
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Partant de ces difféerences de fonctionnement, remes essayé de répondre a cette

principale question de recherche :

Quelles différences de structure de capital, defifaioilité et de profil de risque

existe-t-il entre les banques islamiques et le@mdlogues conventionnels ?

Lesquatre chapitres suivants qui composent cette these proposentategshutions a la fois
empiriques et théoriques analysant les différeqoeexistent entre les banques islamiques et
conventionnelles au niveau de caractéristiquesigaes cités dans la question de recherche.
La thése était répartie en deux parties. Premiere partie s’est intéressée a comparer les
aspects «structure de capital » et « profitabilitéles banques islamiques avec leurs
homologues conventionnelles. Ldeuxieme partie de la these s’est intéressée a
I'identification et a la quantification du risqueromercial déplacé, un risque propre aux

banques islamiques et résultant de leur structugadsif original.

Pour résumer trois grandes caractéristiques desquban islamiques ont été

étudiées globalement: la profitabilité, la struetde capital et le profil de risques.

Pour I'étude des deux premiers aspects, notamrmaesttucture de capital et la profitabilite,
nous avons précédé en deux étapes. Dans un premies, et ce dans premier chapitre,
nous avons fait émerger un cadre conceptuel nausgant de comprendre la structure de
capital et la profitabilité des banques islamigsiamiques grace a une revue de littérature
théorique et empirique. Les théories mobilisées k&es, d’'une part aux théories de structure
de capital notamment la théorie de tarde off, émtle de pecking order et la théorie d’agence,
d’autres part les théories liées a la profitahilii@tamment les théories de marché et de
portefeuille. La revue de littérature empirique s@permis de dégager les déterminants de
structure de capital et de profitabilité des basgetequi permettent d’expliquer également les
différences entre les deux catégories de bangques On second temps et ce, dansecond
chapitre, nous avons réalisé une étude empirique comparativ un échantillon de banques
islamiques et conventionnelles, nous permettamedpart de confronter les résultats issus de
la littérature théorique, et d’autre part de comgre la structure de capital et la profitabilité
des banques islamiques. Les résultats du chapitmerzrent que la structure de capital et la

profitabilité des banques islamiques sont diffésrde leurs homologues conventionnels. Le
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respect des principes éthiques de la finance iglaena un impact sur les caractéristiques

financiéres des banques islamiques

L’étude du troisieme aspect, le profil de risque danques islamiques, s’est fait également en
deux temps. Nous signalons tout d’abord que ndbexcs’est porté sur un seul risque
spécifique: le risque commercial déplacé. La cadplgie des risques que nous avons
identifiée dans le chapitre 1, nous a montré gaebbnques islamiques sont exposées a des
risques similaires des banques conventionnell@sd&utres risques de nature unique dont le
risque commercial déplacé. Ce risque nous a parisdee le plus intéressant, d'une part il
représente un nouveau risque dans la littératuseaidgues bancaires, d’autres part ce risque
représente l'une des préoccupations majeures dewitésl de régulation des banques
islamiques. L'identification de ce risque ddaschapitre 3 nous permet de conclure que les
déposants dans les banques islamiques poursuiganrtabjectifs d’'une part, le respect de la
loi islamique qui devrait les conduire a accepts pertes éventuelles sur leurs dépots et
d’autre part, I'optimisation financiére qui abouéitla recherche de la meilleure relation
rendement-risque pour leurs investissements. Ladration entre les deux objectifs dépend
en grande partie du degré de conviction religiglesedéposants. Les déposants guidés par la
maximisation des profits risquent de retirer lgpiecements en cas de mauvaise performance
et mettent la banque ainsi dans une situatiorqagtde liquidité. Sous pression commerciale,
les banques islamiques sont obligées d’augmenterétaunération sur les comptes
d’'investissement participatifs, au détriment desifs des actionnaires. Il y’'a un transfert du
risque qui se fait donc des titulaires des comgtesestissement vers les actionnaires, d’ou
le nom du risque commercial déplacé (transféré)s @eatiques bancaires impactent
directement la réglementation prudentielle des basdslamiques. Enfin, d’apres l'analyse
mise en évidence du risque commercial déplaceé lgacisapitre 3, nous avons proposé dans
le chapitre 4 une quantification du risque commercial déplac&xhosition a ce risque
dépend des pratiques des banques islamiques emstaten détention des réserves et du
partage des profits avec la banque. L'identificatides trois scénarios en fonction des
réserves disponibles dans la banque permet derskvonontant de perte pour chaque
scénario, les pires scénarios pour l'institutiamsague les différentes stratégies pour limiter

les pertes dans ce cas.
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2. LES APPORTS DE LA RECHERCHE

Notre thése s’est intéressée a un theme d’actwlitéuveau dans la littérature financiere : la
finance islamique. Notre étude est original et mdrohe faire plusieurs contributions a la

compréhension des banques islamiques : théoriggthoaologique et managériale.

2.1 Les apports théoriques

L’étude de la structure de capital et la profitébildes banques islamiques posent une
interrogation principale dans quelle mesure les enseignements théoriquda €ieance
d’entreprise s’appliquent-ils aux banques islamig@eNotre premier apport théorique répond

globalement a cette interrogation.

Le développementles théories de structure de capit@ns un contexte islamique nous
permet de faire de nouvelles propositions théosqu@es propositions représentent notre
contribution majeure dans ce travail de rechertlogls signalons que les théories de structure
de capital sont initialement développées dans ategte dettes-capitaux propres. Nous avons
ajouté une nouvelle dimension dans notre analysesentée parle respect des principes
de la finance islamique. Notre étude représente le premier travail daerche (théorique et

empirique) sur la structure de capital des bangplasiques.

Nos principales propositions sont :

v" Dans un contexte conventionnel, la théorie de Tafflsuggére que l'arbitrage entre
les avantages fiscaux et les colts de faillite rdatent le ratio optimal de capital
(Myers, 1984)Dans un contexte islamiqueomme les charges fiscales liees au passif
hors capitaux propres sont calculées de maniéreilam® pour les banques
islamiques et les banques conventionnelles etegueolts de faillite sont plus faibles
pour les banques islamiques, selon la théorie ded@roff, les banques islamiques

auront tendance a avoir un ratio de capital plutbke.

v' Selon la théorie de Pecking Order (Myers, 1984 gidyet Majluf, 1984), les fortes

asymetries d’informations et les problémes de $&gnant liés a I'émission de fonds
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propres conduisent les firmes a hiérarchiser lagces de financemenbDans un
contexte islamique,comme les asymeétries d'informationsont plus faibles
théoriguementansles banques islamiques, comparées aux banquesntmmreslles

les banques islamiquekevraientavoir un ratioplus élevéde capitaux propresuivant

la théorie dd'ordre hiérarchique.

v' La théorie d’agence (Jensen and Meckling, 1976yémegque les conflits d’agence
entre actionnaires et dirigeants favorisent I'etaeént contrairement aux conflits
d’'intérét entre actionnaires et déposaridans un contexte islamique, d’autres
relations d’agence s’ajoutent a ces relations ttamfinelles représentées par les
relations actionnaires-déposants en compte d'insssiment, dirigeant-déposants en
compte d’investissement et dirigeants-comité coasiutle Shariah.

Banque conventionnelle Banque Islamique
Actionnaires Actionnaires
¥
\
N
N
\
/ \ / AN
4
Déposants Dirigeants Déposants  Dirigeants <--» Déposants en
(Fonds garantis) ? Comptes
1 @’investissement
\J
Comité
consultatif de
<« - » Nouvelle relation d’agence Shariah

<«—> Relation d’agence classique

Les principaux apports théoriques de notre thése tka cadre de I'analyse théorique des

structures de capital des banques islamiques :

v Les explications financiéres traditionnelles présendes limites. L'objectif financier
du dirigeant, dans un contexte islamique, n’es$ pliquement la maximisation de sa

propre richesse mais le respect des principesu&hiq

v Les conflits d'intéréts entr@irigeants et titulaires des comptes d’investissgme
engendrent des colts d’agence supplémentairespafiance des codts d’agence liés

a cette relation rendent le financement par capitpropres relativement moins
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colteux. Par la menace de retirer leurs fonds, détenteurs des comptes
d’investissement exercent également un contrél@pdisaire sur les dirigeants. Il est
difficile de dire si ce contrble est plus efficapae celui exercé par les déposants en

fonds garantis.

Supposer qudes titulaires des comptes d’investissemgativent sauvegarder leurs
intéréts en comptant seulement sur le contrdleadésnnairespour agir en leur nom,

suppose qu’il n'y a pas de conflits d’'intérét entnex. Cependant, en raison de la
similitude de leurs incitations, les conflits d'age, concernant le niveau du risque
bancaire, existe mais beaucoup moins important eoéspaux conflits entre les

actionnaires et les déposants des fonds garaniis.augmentation du risque pourrait
générer un transfert de richesse des créancieracigxnaires, mais pour les titulaires
des comptes d’investissement, le probleme consstdement” d’'un niveau de risque

non-optimal.

La structure de capital des banques islamiquedteésud’un compromis entre les

avantages et les inconvénients liés a ces cintjaiead’agence :

o Les conflits d'intéréts entrétulaires des comptes d’'investissement-dirigeants
engendrent des colts d'agence supplémentaif@gorise les capitaux

propres)

o Les conflits dintéréts entretitulaires des comptes d’investissement-

actionnaires sont faibledavorise les dépots d’investissement)

o0 Les codts d’agence, liés a la relation d’agesctgonnaires-déposants en fonds

garantissont plus faiblegfavorise les dettes)

o Les colts d'agence, liés a la relation d’ageactonnaires-dirigeantssont

plus faiblegfavorise les capitaux propres)

o Les colts d'agence, liés a la relation d’agedr&geants-comité consultatifs
engendrent des colts supplémentaifiesorise le passif hors capitaux

propres/capitaux propres)
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Le développement ddbéories de marchéMarkowitz, 1952 ; Sharpe et al, 1964) dans un
contexte islamique permet d’expliquer la rentabildes banques islamiques. Nous avons
ajouté une nouvelle dimension dans notre analysesentée parle respect des principes

de la finance islamique. Nos principales propositions sont :

v. Comme dans le contexte conventionnel, la rentébities actifs des banques
islamiques est essentiellement expliquée par lersification du portefeuille d’'actifs,
le degré de risque et les codts (informationnedsirdnsactions, d’agence, etc.). Ces
caractéristiques sont différents dans les banalamiques, comparées aux banques
islamiques et impactent ainsi leur rentabilité desfs. En effet, les caractéristiques

suivantes impacte la profitabilité des banquesriglaes :

0 L’exclusion sectorielle réduit les opportunitésngéstissement a saisir par les
banques islamiques.

0 L’exclusion sectorielle favorise le risque de cartcation dans I'actif dans des
secteurs bien spécifiques.

o Le principe de tangibilité est un moyen efficacaupoéduire le risque de
concentration dans I'actif.

0 La prise de risque reste raisonnable dans les leanglamiques.

o En pratique, l'actif des banques islamiques estentné sur des actifs de CT
et de rendement certain.

o Les codts (informationnels, de transactions, d’ageetc.) sont différents dans

les banques islamiques.

v' Dans un contexte conventionnel, la théorie de néastiggere que I'effet de levier
permet de connaitre I'origine d’'une bonne rentbilies capitaux propres qui provient
de la rentabilité de I'actif économique et/ou deplae construction financiére qu’est
l'effet de levier. L'effet de levier est plus faébldans les banques islamiques,
comparées aux banques conventionnelles, du a tkexis des comptes

d’'investissement participatifs.

Les approches théoriques exposées dans la thefieataee d’entreprise et la finance de
marché, apportent quelques éclaircissements suatetesminants de structure de capital et de

profitabilité des banques islamiques.
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L’identification et la quantification d’'un nouvearsque bancaire, propre aux banques
islamiques, représente un autre apport théoriqtéreissant de notre these. Ce risque est
appeléle risque commercial déplac€e risque est nouveau dans la littérature degiets
bancaires. L'analyse approfondie de ce risque p&aitabordée dans la littérature théorique.
D’ailleurs, a part les études théoriques Sienon Archeret Rifaat Ahmed Abdelkarima
guestion du risque commercial déplacé n'a pas ttdiée sérieusement. La majorité des
études se contente de citer une définition du e@sgommercial déplacé sans étudier son
origine, comment il se manifeste ?, comment le rgéreetc. Principalement, les apports

théoriques que nous avons développés:

v’ Identifier le risque commercial déplacé
Ce risque fait référence au risque lieé a un taux rdedement des comptes

d’investissement non compétitifs.

v Expliguer pourquoi ce risque existeil
Pour comprendre la logique du retrait massif desl$oil faut comprendre la logique
des titulaires des comptes d’investissement ppdiits. Ces détenteurs poursuivent
deux objectifs qui peuvent étre conflictuels : dypart, le respect de la loi islamique
qui devrait les conduire a accepter les pertestaeles sur leurs dépots et d’autres
part, I'optimisation financiere qui aboutit a lacherche de la meilleure relation
rendement-risque pour leurs investissements. Unaécevue de littérature a été faite

dans ce sens.

v Expliquer les outils de gestion du risque commémbéplacé
La banque islamique dispose de deux pratiquesatamde rétention de réserves pour
atténuer le risque commercial déplac®rofit Equalisation ReservgdPER) et
Investment Risk Reserv&€es deux réserves sont proposees par I'AAOIFI et
recommandé par 'lFSB. L’exposition. Une bonne ede littérature sur les pratiques
des banques islamiques est élaborée dans ce sens.

v' Exposer la problématique du risque commercial déplalans la réglementation

prudentielle des banques islamiques
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Les fonds d’investissement partagent avec les f@nogres la propriété d'étre « risk
absorbent ». Théoriquement, ces fonds d’investieseme devraient pas étre le sujet
des exigences minimales de capital. En pratiqueateue islamique se trouve obligée
d’assurer un minimum de fonds propres pour coueririsque commercial déplacé.

Une bonne revue de littérature est élaborée dassree

v' Proposer un modéle interne pour quantifier le risqqommercial déplacé
Un modéle interne a l'avantage d’étre développéel’'maniére cohérente avec les
caractéristiques propres a l'activité exercée etdwrganisation mise en place dans
la banque. Le modéle est basé sur la mesure de MaRhoix de cette mesure est
justifié par sa simplicité de calcul surtout quais@vons proposé une guantification

d’'un nouveau risque dans la littérature des ristpa@saires.

2.2 Les apports Méthodologiques

La majorité des études comparatives entre les asnéglamiques et leurs homologues
conventionnels qui existent se basent sur le esbdhparaison des moyennes. Les études qui
ont utilisé des modéles de classification et legragsions logistiques sont assez peu

nombreuses. Notre étude compte parmi ces raressauimdpiriques.

En plus, Notre étude représente la premiere étudetre connaissance, qui compare les liens
qui relient la profitabilité et la structure de @apavec leurs déterminants en utilisant des

régressions sur des données de panel.

Notre travail de recherche représente la premigideéempirique qui s'intéresse a la structure
de capital des banques islamiques. La plupart tleeg qui existent se fonde sur des études
empiriques descriptives qui comparent les caratigues financieres des deux catégories de

banques d’'une facon générale.
L’application de la VaR pour quantifier le risquenemercial déplacé représente un grand

enrichissement dans la littérature de gestion depies des banques islamiques. L’'aspect

guantitatif de la finance islamique est raremepi@é, voire méme inexistant.
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2.3 Les apports managériaux

Notre étude sur la comparaison de profitabilité sttacture de capital et de profil de risques
des banques islamiques et conventionnelles noesngigpde comprendre les différences entre

les deux catégories de banques.

Notre étude permet de remettre en question la ignesie gouvernance dans les firmes
financiéres et non financieres. Notre développemant la gouvernance des banques
islamiques permet de dégager un acteur importentcomité de conformité a la Shariah.
L’intégration (obligatoire) de ce comité dans urendpe islamique réduit les asymétries
d’'information et les conflits d’agence entre le$fé@ents acteurs. C’est un organisme qui
veille aux intéréts de tous, controle les abus duvpir des dirigeants, met des limites a
I'amour pour le risque des actionnaires et con&ibunstaurer la transparence et la confiance
avec les déposants, etc. La relecture de la dnsediere révele l'insuffisance des bonnes
pratigues en matiére de gouvernance. Les bandaesdsies ont été plus ou moins épargnées
des retombées de la crise, pourrons nous déduir@dedu comité efficace en matiere de

gouvernance ?

Notre analyse du comportement des déposants entesnginvestissement permet de
prendre conscience de limportance de ces acteams th gestion du risque commercial
déplacé. Ce probléeme nous met la lumiere sur I'm@paee de I'éducation du marché sur la
finance islamique et ses bienfaits. Cette finanoeoatré qu’elle résiste dans ce contexte de
crise financiére. Il est t6t de dire que la finastamique surpasse la finance conventionnelle,
mais les premiers indicateurs le prouvent. Les basdslamiques, les autorités de régulation
et les organismes liés a I'industrie bancaire igig® (AAOIFI, IFSB, etc.) doivent fournir
plus d’efforts pour sensibiliser les clients sumtérét de la finance islamique. Consommer bio
ou consommer des produits bancaires islamiquestioigue et socialement responsables
d'une fagon général, ca s’apprend. Il faut aides tégulateurs, le grand public et les
entreprises a comprendre la finance islamiqueettrenen avant ses valeurs éthiques. Au lieu
d’absorber les pertes, il vaut mieux apprendre eients a assumer les pertes pour un

meilleur partage des richesses entre les actearoBtques.
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Grace a la VaR, nous pensons pouvoir proposer uaileore estimation du risque
commercial déplacé et surtout aboutir & un morghust faible que le « alpha » de I'lFSB. Les
banques islamigues peuvent ainsi espérer une oreilestimation des fonds propres gu’elles
devraient détenir par rapport aux banques qui sdaient sur les normes édictées par les
autorités de tutelle pour déterminer leurs besdimais avons bien expliqué que la principale
limite de I'apport de I'lFSB est le caractere amdiite, forfaitaire et indifférencié de la mesure
proposé du risque commercial déplacé. Développemimpre modele interne pour quantifier
la charge de capital pour le risque commercial at&#plest la meilleure solution. La VaR
constitue un outil tres répandu de gestion du gsdans les institutions financieres. Les
banques islamiques peuvent utiliser cet indicapaurce qu’il leur permet d’avoir une idée
synthétique avec seulement quelques chiffres supdsition au risque commercial déplacé.
Les banques islamiques peuvent utiliser notre neodaké sur la VaR comme un outil de
dialogue avec les autorités de tutelle. Etant eméigéd, un bon instrument de gestion du

risque, elle peut étre acceptée par les autoréeodtréle bancaire.

3. LES LIMITES DE LA RECHERCHE

Notre thése n’est pas exempte des limites, noossales discuter dans les points suivants.

Deux types de limites vont étre étudiés : théogetenéthodologiques.

3.1 Les limites théoriques

L'une des premieres limites provient de la rare#é dtudes scientifiques liées a la finance
islamique en général. Ceci représente le premistaole que j'ai rencontré en début de ma
these. Le théme est nouveau, peu d’'étude et dadequalité aborde ce théme de recherche.
Une grande partie de mes quatre années de thasedtsacrée a comprendre la finance
islamique et a me familiariser avec les termesestrhécanismes de ce nouveau systeme
financier. Pour donner une idée, les premiers divqai traient de la finance islamiques en
france ont commencé a apparaitre en 2008, pareil pes séminaires sur la finance
islamiques. En plus, la majorité des études qustemt se contente seulement par décrire le
systeme financier islamique par rapport au systéoneentionnel. Les analyses théoriques et
empiriques de qualité qui essaient d’expliguethésries financiéres sont vraiment rares.
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Un autre inconvénient théorique provient de la grén compte d’'un nombre limité de
variables influencant la structure de capital eprafitabilité des banques islamiques. Nous
avons exclue certaines variables comme le ratikkdtdo book par exemple et ce, a cause de
l'indisponibilité des données. L’indisponibilité uiie base de données a notre laboratoire de

recherche était un obstacle par ma recherche.

Malgré les résultats intéressants, notre étudeade@tre considérée comme une toute
premiere étape de l'analyse des déterminantsstrulzture du capital des banques islamiques.
Par exemple, nos résultats montrent que les caistitjdes des banques islamiques
pourraient expliquer une grande partie le raticaetal des banques islamiques, mais il nous

semble que nous avons utilisé peu de variables.

3.2 Les limites méthodologiques

D’un point de vue méthodologique, plusieurs limipesivent étre identifiées. Premierement,
la qualité de l'information financiére extraite tke base de données Bankscope peut étre
critiguée. Ce sont des données secondaires, domcprimaires. D’aprés ma lecture de
certains rapports annuels des banques islamicauegjdliité de divulgation des informations
par ces institutions n’est pas bonne pour certaibhes pratigues comptables ne sont pas
harmonisées entre les banques islamiques dans telenales informations comptables
peuvent étre disponibles dans des rapports anatiplss dans d’autres. Cet inconvénient peut
nuire aux calculs des ratios financiers élaboréBpakscope, et donc sur l'interprétation des
résultats. Cette faiblesse de divulgation d’infdliora est due a la récence des banques
islamiques. L’AAOIFI fournit un grand effort pouahmoniser les pratiques comptables des

banques islamiques.

Notre étude présente également une deuxiéme lcoiteernant la quantification du risque
commercial déplacé. Il nous était impossible, sdemrapports annuels, de représenter le
schéma de distribution des profits entre les antoes et les déposants en comptes
d’'investissement participatifs, en intégrant leserges profit equalisation reserveet
investment risk reserveNous étions obligés de calculer une variable @pprative du
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parametrd qui tient compte des rétentions des réserves let ciemmission de Mudarib par la

banque islamique.

Bien que le risque commercial déplacé soit réesdas banques islamiques, ces institutions

se contentent seulement de donner des définitioesig&que dans leur rapport annuel

4. LES PISTES DE REFLEXION

Deux types de recherche sont envisageables : éesignes sont issues des limites observées
de l'analyse actuelle, les secondes peuvent émsidiErées comme une extension liée aux

réflexions faites a la suite des résultats obtenus.

Suite aux limites observées, notre réflexion pate les variables déterminantes de la
structure du capital des banques et de profitéhilttisées dans notre modéle. Nous allons
intégrer d’autres déterminants liés aux caractguiss internes des banques, utilisées dans la
théorie pour mieux expliquer la structure de cam@tda profitabilité des banques islamiques.
Parmi les prolongements de ce travail, nous posriotégrer le ratio de market to book, le
risque des actifs, la régulation, etc., pour amgrates précisions a I'explication des structures
du capital des banques islamiques. Cela signifie lga déterminants traditionnels doivent
étre complétés par des déterminants spécifiquesoatexte islamique. Pour trouver ces
nouveaux déterminants, il faut ajouter probablemestcontraintes réglementaires, prendre
en compte la présence des comités de Shariah lealpemment de développer des théories
spécifiques de la structure du capital un contexides objectifs et les contraintes éthiques

sont si importants.
Notre réflexion porte également sur les variables sttucture de capital. Nous allons
décomposer le ratio de dépbts en dépbts en fondmtgaet les comptes d’investissement

participatifs.

Notre réflexion portera aussi sur la répartitionimple de structure de capital entre capitaux

propres, comptes d’investissement participatitsoetptes garantis.
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Une autre réflexion porte sur I'estimation du risggommercial déplacé. La VaR est une
mesure de risque qui est sujette a plusieurs gesigL'expected shortfall ou la VaR-TVE

s’averent des mesures de risques qui tiennent eodgr queues de distribution. La VaR-
TVE peut étre calculé en considérant la méthodeedess au dela d’'un seuil. Le seuil peut

étre consideére le niveau de,.. Cette mesure donnera la VaR si les pertes dépasse.
Une autre réflexion également qui concerne le gsgommercial déplacé, au lieu de

guantifier ce risque, nous il serait mieux de psmyodes modéles internes pour estimer les

montants des réserves adéquats, pour éviter sixmo au risque commercial déplace.
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Annexe 1 : Les banques échantillonnées (initiales)

Banque Pays Catégorie

DBS Bank Ltd SG Commercial Banks
Oversea-Chinese Banking Corporation Limited OCBC SG Commercial Banks
United Overseas Bank Limited UOB SG Commercial Bank
Malayan Banking Berhad - Maybank MY Commercial Baink
Emirates NBD PJSC AE Commercial Banks
National Commercial Bank (The) SA Commercial Banks
Public Bank Berhad MY Commercial Banks
CIMB Bank Berhad MY Commercial Banks
Qatar National Bank QA Commercial Banks
National Bank of Abu Dhabi AE Commercial Banks
Bank Mellat IR Islamic Banks
National Bank of Egypt EG Commercial Banks
Arab Bank Group JO Commercial Banks
Bank Mandiri (Persero) Tbk ID Commercial Banks
Samba Financial Group SA Commercial Banks
Al Rajhi Banking & Investment Corporation-Al RajBank SA Islamic Banks
Abu Dhabi Commercial Bank AE Commercial Banks
Bank Saderat Iran IR Islamic Banks
Riyad Bank SA Commercial Banks
National Bank of Kuwait S.A.K. KwW Commercial Banks
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk ID Commercail®
Kuwait Finance House KW Islamic Banks

RHB Bank Berhad MY Commercial Banks
First Gulf Bank AE Commercial Banks
Bank Central Asia ID Commercial Banks
Saudi British Bank (The) SA Commercial Banks
Banque Saudi Fransi SA Commercial Banks
Banque Misr SAE EG Commercial Banks
Arab National Bank SA Commercial Banks
Bank Audi SAL - Audi Saradar Group LB CommercialnRa
Arab Banking Corporation BSC BH Commercial Banks
Bank Negara Indonesia (Persero) - Bank BNI ID ConeiméBanks
AmBank (M) Berhad MY Commercial Banks
Ahli United Bank BSC BH Commercial Banks
Hong Leong Bank Berhad MY Commercial Banks
Dubai Islamic Bank plc AE Islamic Banks
Mashregbank AE Commercial Banks
BLOM Bank s.a.l. LB Commercial Banks
Union National Bank AE Commercial Banks
HSBC Bank Malaysia Berhad MY Commercial Banks
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Abu Dhabi Islamic Bank - Public Joint Stock Co. AE Islamic Banks
OCBC Bank (Malaysia) Berhad MY Commercial Banks
Commercial Bank of Qatar (The) QSC QA Commerciailia
United Overseas Bank (Malaysia) Bhd. MY CommerBahks
Gulf Bank KSC (The) KW Commercial Banks
Albaraka Banking Group B.S.C. BH Islamic Banks

Gulf International Bank BSC BH Commercial Banks
Bank Muscat SAOG oM Commercial Banks
Standard Chartered Bank Malaysia Berhad MY ComrakBanks
Burgan Bank SAK KW Commercial Banks
Saudi Hollandi Bank SA Commercial Banks
Qatar Islamic Bank SAQ QA Islamic Banks
Saudi Investment Bank (The) SA Commercial Banks
Affin Bank MY Commercial Banks
Maybank Islamic Berhad MY Islamic Banks
Bank Danamon Indonesia Tbk ID Commercial Banks
Commercial International Bank (Egypt) S.A.E. EG Quoencial Banks
Doha Bank QA Commercial Banks
Commercial Bank of Kuwait SAK (The) KW Commercightiks
Bankmed, sal LB Commercial Banks
Al Ahli Bank of Kuwait (KSC) KW Commercial Banks
Commercial Bank of Dubai P.S.C. AE Commercial Banks
Alliance Bank Malaysia Berhad MY Commercial Banks
Masraf Al Rayan (Q.S.C.) QA Islamic Banks
Housing Bank for Trade & Finance (The) JO ComméiBanks
Bank Islam Malaysia Berhad MY Islamic Banks
Emirates Islamic Bank PJSC AE Islamic Banks
Bank Al-Jazira SA Commercial Banks
Ahli United Bank KSC KW Commercial Banks
Banque Libano-Francaise LB Commercial Banks
Arab African International Bank EG Commercial Banks
Bank Permata Thk ID Commercial Banks
Bank of Beirut S.A.L. LB Commercial Banks
Banque du Caire SAE EG Commercial Banks
Public Islamic Bank Berhad MY Islamic Banks
Alinma Bank SA Islamic Banks
Bank of Singapore Limited SG Commercial Banks
Hong Leong Finance Limited SG Commercial Banks
International Bank of Qatar Q.S.C. QA CommerciahBa
BBK B.S.C. BH Commercial Banks
Crédit Libanais S.A.L. LB Commercial Banks
Bank of Alexandria EG Commercial Banks
National Bank of Bahrain BH Commercial Banks
National Bank of Ras Al-Khaimah (P.S.C.) (The)-RAKBK AE Commercial Banks
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Bank Mega TBK ID Commercial Banks
Bank AlBilad SA Islamic Banks
Bank of Sharjah AE Commercial Banks
Al Khalij Commercial Bank QA Commercial Banks
Faisal Islamic Bank of Egypt EG Islamic Banks
Amislamic Bank Berhad MY Islamic Banks
Bank Muamalat Malaysia Berhad MY Islamic Banks
Qatar International Islamic Bank QA Islamic Banks
Bank OCBC NISP Tbk ID Commercial Banks
Ahli Bank QSC QA Commercial Banks
National Bank of Oman (SAOG) OM Commercial Banks
Boubyan Bank KSC KW Islamic Banks
Sharjah Islamic Bank AE Islamic Banks
Credit Agricole Egypt EG Commercial Banks
Bank Dhofar SAOG oM Commercial Banks
Bank UOB Buana ID Commercial Banks
RHB Islamic Bank Berhad MY Islamic Banks
Kuwait International Bank KwW Islamic Banks
Arab Bank for Investment & Foreign Trade-Al Masraf AE Commercial Banks
National Bank of Umm Al-Qaiwain AE Commercial Banks
Kuwait Finance House (Malaysia) Berhad MY IslamenBs
National Bank of Fujairah AE Commercial Banks
Arcapita Bank B.S.C. BH Islamic Banks
Bank Sohar SAOG oM Commercial Banks
Commercial Bank International P.S.C. AE CommerBiahks
Bank DBS Indonesia ID Commercial Banks
Hong Leong Islamic Bank Berhad MY Islamic Banks
Oman International Bank oM Commercial Banks
Jordan Kuwait Bank JO Commercial Banks
Invest Bank P.S.C. AE Commercial Banks
Tamweel PJSC AE Islamic Banks
Cairo Amman Bank JO Commercial Banks
Bahrain Islamic Bank B.S.C. BH Islamic Banks
Affin Islamic Bank Berhad MY Islamic Banks
Bank Ekonomi Rahardja ID Commercial Banks
PT Bank Muamalat Indonesia Thk ID Commercial Banks
Al-Salam Bank-Bahrain B.S.C. BH Islamic Banks
ANZ Panin Bank ID Commercial Banks
Barwa Bank QA Commercial Banks
United Arab Bank PJSC AE Commercial Banks
National Bank for Development EG Commercial Banks
BMI Bank BSC BH Commercial Banks
Alliance Islamic Bank Berhad MY Islamic Banks
OCBC Al-Amin Bank Berhad MY Islamic Banks
Future Bank B.S.C. BH Commercial Banks
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CreditBank SAL LB Commercial Banks
Albaraka Islamic Bank BSC BH Islamic Banks
Toronto Dominion (South East Asia) Limited SG Comened Banks
Emirates Lebanon Bank SAL LB Commercial Banks
Bank of Nova Scotia Berhad MY Commercial Banks
Banque BEMO Sal LB Commercial Banks
ABC Islamic Bank (E.C.) BH Islamic Banks
First energy bank BH Islamic Banks

PT Bank Mayapada Internasional TBK ID Commerciahiga
Khaleeji Commercial Bank BH Islamic Banks
Alubaf Arab International Bank BH Commercial Banks
Federal Bank of Lebanon SAL LB Commercial Banks
Ajman Bank AE Islamic Banks

Far Eastern Bank Limited SG Commercial Banks
Unicorn Investment Bank BSC BH Islamic Banks
Singapore Island Bank Ltd SG Commercial Banks
Bahraini Saudi Bank (The) BSC BH Commercial Banks
Bahrain Commercial Facilities Company BSc BH Conuiz¢Banks
Seera Investment Bank BSC BH Islamic Banks
Credit Europe Bank (Dubai) Ltd AE Commercial Banks
Venture Capital Bank BSC (c)-VCBank BH Islamic Bank
Global Banking Corporation BSC BH Islamic Banks

PT Bank Swadesi Tbk ID Commercial Banks
Elaf Bank BH Islamic Banks
International Investment Bank B.S.C.-1IB BH IslanBianks
Capivest BH Islamic Banks
Investors Bank BSC BH Islamic Banks

Citi Islamic Investment Bank BH Islamic Banks
Bank Pasargad IR Islamic Banks
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Annexe 2 : Régression logistique binaire : Variabkindépendantes : ratios de

profitabilité (ROE, ROA, NIM) et ratio de structure de capital (CAP) + variables

dépendante : le type de banque

Codage de variables dépendantes

Valeur d'origine Valeur interne
conventionelle 0
Islamique 1
Bloc O : bloc de
départ
Tableau de classemefib
Observations | Prévisions
TYPE
Pourcentage
conventionelle Islamique correct
Etape O TYPE conventionelle 292 0 100,0
Islamique 94 0 0
Pourcentage global 75,6
a. La constante est incluse dans le modéle.
b. La valeur de césure est ,500
Variables dans I'équation
A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B)
Etape O Constante -1,133 , 119 91,356 1 ,000 , 322
Variables hors de I'équation
Score ddl Sig.
Etape O Variables NIM 25,393 1|,000
ROA 13,214 1,000
ROE ,154 1(,695
CAP 47,729 1,000
Statistiques globales 55,021 4,000

Méthode = Entrée
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Tests de spécification du modele

Khi-Chi-deux ddl Sig.
Etape 1 Etape 57,679 4 ,000
Bloc 57,679 4 ,000
Modéle 57,679 4 ,000
Récapitulatif des modéles
Etape
R-deux de Cox | R-deux de
-2log-vraisemblance & Snell Nagelkerke
1 370,864" 139 ,207
a. L'estimation a été interrompue au numéro d'itération 5 parce que les
estimations de parameétres ont changé de moins de ,001.
Variables dans I'équation
A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B)
Etape 1° NIM ,236 ,132 3,201 1 ,074 1,266
ROA ,191 ,136 1,955 1 ,162 1,210
ROE -,027 ,013 4,609 1 ,032 ,973
CAP ,088 ,025 12,618 1 ,000 1,092
Constante -3,076 424 52,683 1 ,000 ,046

a. Variable(s) entrées a I'étape 1 : NIM, ROA, ROE, CAP.
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Annexe 3: L’'analyse discriminante : Variables ind@endantes : ratios de
profitabilité (ROE, ROA, NIM) et ratio de structure de capital (CAP) +
variables dépendante : le type de banque

Valeurs propres

Fonction L
Corrélation
Valeur propre % de la variance % cumulé canonigue

1 ,166° 100,0 100,0 ,378

a. Les 1 premiéres fonctions discriminantes canoniques ont été utilisées pour I'analyse.
Lambda de Wilks
Test de la ou des fonctions
Lambda de Wilks Khi-deux ddl Signification
1 ,857 58,745 4 ,000

Coefficients des fonctions discriminantes

canoniques standardisées

Fonction

1
NIM 311
ROA ,458
ROE -,544
CAP ,607

Matrice de structure

Fonction

1
CAP 921
NIM ,651
ROA 462
ROE -,049
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Annexe 4 : Régression logistique binaire : Variabkeindépendantes : Déterminants de
profitabilité (CAP, LOANS, LOSSRES, DEP et SIZE) etdéterminants de structure de
capital (TANG, DIVPAY, SIZE, ROA) + variables déperdante : le type de la banque

Variables dans I'équation

A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B)

Etape 1° CAP , 125 ,023 30,129 1 ,000 1,133
Constante -3,403 ,389 76,494 1 ,000 ,033

Etape 2P TANG 35,573 11,416 9,709 1 002 | HHHHHHHH
CAP ,098 ,024 17,224 1 ,000 1,103
Constante -3,486 ,393 78,650 1 ,000 ,031

Etape 3° TANG 38,084 11,655 10,678 1 J001 | ##HHHHHH
LAONS ,035 ,013 7,184 1 ,007 1,036

CAP , 101 ,025 16,557 1 ,000 1,107
Constante -5,654 ,939 36,293 1 ,000 ,004

Etape 4° DIVPAY ,008 ,004 3,402 1 ,065 1,008
TANG 39,946 11,836 11,391 1 JO01 | ##HHHHH

LAONS ,041 ,014 8,564 1 ,003 1,041

CAP ,092 ,025 14,166 1 ,000 1,097
Constante -6,205 1,009 37,827 1 ,000 ,002

a. Variable(s) entrées a I'étape 1 : CAP.
b. Variable(s) entrées a I'étape 2 : TANG.

c. Variable(s) entrées a I'étape 3 : LAONS.
d. Variable(s) entrées a I'étape 4 : DIVPAY.

Variables hors de I'équation

Score ddl Sig.

Etape 1 Variables ROA ,188 1 ,664
DIVPAY 1,770 1 ,183

SIZE ,027 1 ,870

TANG 11,500 1 ,001

LAONS 6,233 1 ,013

DEP ,045 1 ,832

LOSSRES 1,653 1 ,199

Statistiques globales 23,365 7 ,001

Etape 2 Variables ROA ,032 1 ,858
DIVPAY 2,522 1 112

SIZE ,045 1 ,831

LAONS 7,557 1 ,006

DEP ,006 1 ,938

LOSSRES 1,867 1 172

Statistiques globales 12,702 6 ,048
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Etape 3

Etape 4

Variables ROA
DIVPAY
SIZE
DEP
LOSSRES

Statistiques globales

Variables ROA
SIZE
DEP
LOSSRES

Statistiques globales

,002
4,775
108
489
288
5,743
191
,056
558
,008
993

N N R e T T i i

967
,029
743
484
591
332
662
812
/455
755
911
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Annexe 5 : Analyse discriminante : Variables indépedantes : Déterminants de profitabilité (CAP,
LOANS, LOSSRES, DEP et SIZE) et déterminants de sticture de capital (TANG, DIVPAY, SIZE, ROA)
+ variables dépendante : le type de la banque

Valeurs propres

Fonction % de la Corrélation
Valeur propre variance % cumulé canonigue
1 ,258° 100,0 100,0 453
a. Les 1 premieres fonctions discriminantes canoniques ont été utilisées pour I'analyse.
Lambda de Wilks
Test de la ou des fonctions
Lambda de Wilks | Khi-deux ddl Signification
1 , 795 76,402 8 ,000

Coefficients des fonctions discriminantes
canoniques standardisées

Fonction
1
ROA ,067
DIVPAY ,267
SIZE -,063
TANG ,555
LAONS ,391
CAP ,506
DEP -,124
LOSSRES -,015

Matrice de structure
Les corrélations intra-groupes combinés entre
variables discriminantes et les variables des
fonctions discriminantes canoniques
standardisées sont ordonnées par tailles
absolues des corrélations a l'intérieur de la

fonction.
Fonction
1
CAP ,739
TANG ,684
ROA ,456
SIZE -, 427
DIVPAY ,304
LAONS ,229
DEP -,135
LOSSRES -,077
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Annexe 6 :Compte de résultat de « Al Baraka Islami@ank »

Notes

INCOME
Income from jointly financed sales
Income from jointly financed, other financings and investments

Joint investment income

Gross return on unrestricted investment accounts
Bank's share as a Mudarib

Return on unrestricted investment accounts

Bank's share of income from joint financing
and investment accounts
Bank's income from self financed sales
Bank's income from self financed, other financings
and investments
Share of income from an associate
Gain arising on merger of Pakistan branches
Revenue from banking services
Other income
Bank's Mudarib/agency fee from restricted investment accounts

TOTAL OPERATING INCOME

OPERATING EXPENSES

Staff expenses

Depreciation

Profit on due to banks and financial institutions
Other operating expenses :

TOTAL OPERATING EXPENSES

NET INCOME (LOSS) FOR THE YEAR BEFORE PROVISION FOR
IMPAIRMENT AND TAXATION

Provision for impairment - net

NET INCOME (LOSS) BEFORE TAXATION

19

22

23

2010
uss

33,813,706
12,799,800

46,613,506

(45,896,366)
15,291,259

(30,605,107)

16,008,399
120,465

3,342,750
1,039,699
9,832,742
4,874,762
2,873,628

261,157

38,353,602

13,453,771
2,290,802
270,143
8,385,708

24,400,424

13,953,178

(8,521,041)

5,432,137
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Annexe 7 : Modeéle a effets fixe, CAP

Modeéle 3: Effets fixes, utilisant les 357 obsemwns

81 unités de coupe transversale incluses

Longueur des séries temporelles : minimum 1, mariru

const 62,2907 8,78378 7,0916
ROA 0,624289 0,141193 4,4215
ROA__Isl_ 0,266565 0,063637 4,1888
DIVPAY -0,00540419 0,00852565 -0,6339
DIVPAY__Isl_ -0,00980541 0,00714099 -1,3731
SIZE -2,04622 0,627441 -3,2612
SIZE__Isl_ -6,59639 0,992771 -6,6444
TANG 49,76 31,4419 1,5826
TANG_Isl_ -35,4076 32,51 -1,0891
Moy. var. dép. 15,69325 Ec. type var. dép.
Somme carrés residus 1949,416 Ec. type de régression
R2 0,973403 R2 ajusté

F(88, 268) 111,4563 p. critique (F)

Log de vraisemblance -809,5736 Critere d'Akaike
Critére de Schwarz 2142,266 Hannan-Quinn
rho -0,039228  Durbin-Watson

Variable dépendante: CAP

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

Test de différence de constante entre groupes -
Hypothése nulle : les groupes ont une ordonn&eigihe commune

Statistique de test: F(80, 268) = 27,8447

avec p. critique = P(F(80, 268) > 27,8447) = 183093

<0,00001 ***
0,00001  ***
0,00004  ***
0,52670
0,17086
0,00125  ***
<0,00001 ***
0,11469
0,27708

14,34853
2,697024
0,964669
7,8e-171
1797,147
1934,416
1,562348
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Annexe 8 : Modéle a effets aléatoires, CAP

Modele 2: Effet aléatoires (GLS), utilisant les 3#&ervations
81 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, mariru

Variable dépendante: CAP

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 44,8569 9,27321 4,8373 <0,00001 ***
ROA 0,648749 0,145078 4,4717 0,00001  ***
ROA__Isl_ 0,204015 0,0655472 3,1125 0,00201  ***
DIVPAY -0,00499524 0,00894829 -0,5582 0,57704
DIVPAY__Isl_ -0,0162033 0,00738765 -2,1933 0,02895*
SIZE -2,10821 0,560191 -3,7634 0,00020  ***
SIZE__Isl_ -10,6978 0,811433 -13,1838 <0,00001 ***
TANG 57,3047 32,0698 1,7869 0,07483 *
TANG_Isl_ 16,2975 32,7244 0,4980 0,61878
BANKTYPE 146,32 15,4273 9,4845 <0,00001 ***
Moy. var. dép. 15,69325 Ec. type var. dép. 14,34853
Somme carrés résidus 21613,53 Ec. type de régression 7,880853
Log de vraisemblance -1239,007 Critére d'Akaike 2498,014
Critere de Schwarz 2536,791 Hannan-Quinn 2513,438

Variance 'within' = 7,27394

Variance 'between' = 65,6438
Test de Breusch-Pagan -
Hypothese nulle : Variance de I'erreur individaet! 0
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(135,219
avec p. critique = 3,37374e-053

Test de Hausman -

Hypothese nulle : Les estimateurs des MCG sontiieés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(8Y 6309
avec p. critique = 1,36219e-009
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Annexe 9 : Modéle MCP, CAP

Modele 1: MCP, utilisant les 357 observations
81 unités de coupe transversale incluses
Variable dépendante: CAP
Les pondérations sont basées sur la variance thaite des erreurs
Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 29,3404 2,4596 11,9289 <0,00001 ***
ROA 1,47614 0,10347 14,2663 <0,00001 ***
ROA__Isl_ 0,435896 0,273296 1,5950 0,11163
DIVPAY -0,00518796 0,00444943 -1,1660 0,24442
DIVPAY__Isl_ -0,0169893 0,0162481 -1,0456 0,29646
SIZE -1,32499 0,140284 -9,4451 <0,00001 ***
SIZE__Isl_ -10,2026 0,982855 -10,3806 <0,00001 ***
TANG 128,737 17,9934 7,1547 <0,00001 ***
TANG_Isl_ 182,1 59,6261 3,0540 0,00243  *x*
BANKTYPE 148,343 16,3772 9,0579 <0,00001 ***
Statistiques basées sur les données pondérées:
Somme carrés résidus 319,7445 Ec. type de régression 0,959924
R2 0,693858 R2 ajusté 0,685917
F(9, 347) 87,38435 p. critique (F) 1,12e-83
Log de vraisemblance -486,8880 Critére d'Akaike 993,7759
Critere de Schwarz 1032,553 Hannan-Quinn 1009,199
Statistiques basées sur les données initiales:
Moy. var. dép. 15,69325 Ec. type var. dép. 14,34853
Somme carrés résidus 21070,16 Ec. type de régression 7,792364
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Annexe 10 : Modéele MCP, NIM

Modele 3: MCP, utilisant les 523 observations
103 unités de coupe transversale incluses
Variable dépendante: NIM
Les pondérations sont basées sur la variance thaite des erreurs
Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 1,75791 0,480074 3,6617 0,00028  ***
SIZE_conv -0,128631  0,0274463 -4,6866 <0,00001 ***
SIZE_Is 0,277228 0,0944042 2,9366 0,00347  ***
LOANS_cov 0,0217556  0,0022692 9,5873 <0,00001 ***
LOANS_Is -0,00733343 0,00630662 -1,1628 0,24545
CAP_con 0,0625959 0,00452076 13,8463 <0,00001 ***
CAP_Is 0,0792342  0,0091945 8,6176 <0,00001 ***
DEP_con 1,8678 0,165906 11,2582 <0,00001 ***
DEP_Is 2,03645 0,301847 6,7466 <0,00001 ***
BANKTYPE -4,60926 1,35578 -3,3997 0,00073  ***

LOSSRES_con -0,0141627 0,00481384 -2,9421 0,00341 ~*
LOSSPROV_Is -0,0460355 0,0213406 -2,1572 0,03146 **

Statistiques basées sur les données pondérées:

Somme carrés résidus 495,1824 Ec. type de régression 0,984401
R2 0,650032 R2 ajusté 0,642498
F(11, 511) 86,28472 p. critique (F) 6,3e-109
Log de vraisemblance -727,8125 Critere d'Akaike 1479,625
Critere de Schwarz 1530,740 Hannan-Quinn 1499,644
Statistiques basées sur les données initiales:
Moy. var. dép. 3,315975 Ec. type var. dép. 2,495731
Somme carrés résidus 2646,430 Ec. type de régression 2,275725
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Annexe 11 : modele a effet aléatoire, NIM

Modele 1: Effet aléatoires (GLS), utilisant les 5#t&ervations
103 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, mariru
Variable dépendante: NIM

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 0,723098 3,37836 0,2140 0,83060
SIZE_conv -0,00526611 0,204029 -0,0258 0,97942
SIZE_Is 0,536006 0,261527 2,0495 0,04092
LOANS_cov 0,0168258 0,0111767 1,5054 0,13283
LOANS_Is 0,0105575 0,0118343 0,8921 0,37275
CAP_con 0,0747903  0,0200263 3,7346 0,00021
CAP_Is 0,100352 0,0191391 5,2433 <0,00001
DEP_con 0,899276 0,99942 0,8998 0,36865
DEP_Is -0,13042 0,961072 -0,1357 0,89211
BANKTYPE -6,88937 5,36315 -1,2846 0,19952

LOSSRES_con -0,0295054  0,0282651 -1,0439 0,29703

LOSSPROV_Is -0,0298258 0,0175483 -1,6996 0,08981

**

*k%k

**k%k

*

Moy. var. dép. 3,315975 Ec. type var. dép. 2,495731
Somme carrés résidus 2697,237 Ec. type de régression 2,295221
Log de vraisemblance -1171,070 Critére d'Akaike 2366,140
Critere de Schwarz 2417,255 Hannan-Quinn 2386,158

Variance 'within' = 1,86254

Variance 'between’ = 7,60336
Test de Breusch-Pagan -
Hypothese nulle : Variance de I'erreur individaet! 0
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(115672
avec p. critique = 4,27882e-015

Test de Hausman -

Hypothese nulle : Les estimateurs des MCG sontiieés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(10P#6855
avec p. critique = 0,241792
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Annexe 12 : modele a effet fixe, NIM

Modéle 4: Effets fixes, utilisant les 523 observas
103 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, mariru

Variable dépendante: NIM

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique
const -3,58674 3,47296 -1,0328 0,30232
SIZE_conv 0,0751872 0,265319 0,2834 0,77702
SIZE Is 0,87138 0,31424 2,7730 0,00581  ***
LOANS_cov 0,015046 0,012215 1,2318 0,21874
LOANS Is 0,0136284  0,0125873 1,0827 0,27957
CAP_con 0,0774776  0,0224557 3,4502 0,00062  ***
CAP_Is 0,0590121 0,0265531 2,2224 0,02680  **
DEP_con 0,798885 1,20755 0,6616 0,50862
DEP_Is 0,574266 1,33239 0,4310 0,66669
LOSSRES_con -0,0301797 0,0321447 -0,9389 0,34835
LOSSPROV s -0,0285886 0,0183669 -1,5565 0,12035
Moy. var. dép. 3,315975 Ec. type var. dép. 2,495731
Somme carrés résidus 763,6397 Ec. type de régression 1,364748
R2 0,765133 R2 ajusté 0,700974
F(112, 410) 11,92560 p. critique (F) 5,09e-79
Log de vraisemblance -841,0864 Critere d'Akaike 1908,173
Critere de Schwarz 2389,506 Hannan-Quinn 2096,682
rho 0,367251 Durbin-Watson 0,939657

Test de différence de constante entre groupes -

Hypothése nulle : les groupes ont une ordonn&eigihe commune
Statistique de test: F(102, 410) =9,73149

avec p. critique = P(F(102, 410) > 9,73149) = 838&-064
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Annexe 13 : Modele MCP, ROA

Modele 1: MCP, utilisant les 524 observations
104 unités de coupe transversale incluses
Variable dépendante: ROA
Les pondérations sont basées sur la variance thaite des erreurs
Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 1,98074 0,495903 3,9942 0,00007  ***
SIZE_conv -0,136958  0,0297383 -4,6055 <0,00001 ***
SIZE_Is 0,465997 0,101864 4,5747 <0,00001 ***
LOANS_cov -0,0233366 0,00275038 -8,4849 <0,00001* **
LOANS_Is -0,00971358 0,00816504 -1,1897 0,23473
CAP_con 0,131997  0,00494652 26,6848 <0,00001 ***
CAP_Is 0,0990685 0,0138198 7,1686 <0,00001 ***
DEP_con 3,16734 0,185547 17,0702 <0,00001 ***
DEP_Is 0,538821 0,472247 1,1410 0,25441
BANKTYPE -7,86014 1,53905 -5,1071 <0,00001 ***
LOSSRES_con -0,102569  0,0081131 -12,6423 <0,0000T *

LOSSPROV_Is -0,260806  0,0342703 -7,6103 <0,00001* **

Statistiques basées sur les données pondérées:

Somme carrés résidus 473,5110 Ec. type de régression 0,961679
R2 0,734296 R2 ajusté 0,728588
F(11, 512) 128,6324 p. critique (F) 1,5e-139
Log de vraisemblance -716,9789 Critére d'Akaike 1457,958
Critere de Schwarz 1509,096 Hannan-Quinn 1477,984
Statistiques basées sur les données initiales:
Moy. var. dép. 1,961458 Ec. type var. dép. 3,091957
Somme carrés résidus 3639,061 Ec. type de régression 2,665997
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Annexe 14 : Modele a effet aléatoire, ROA

Modele 2: Effet aléatoires (GLS), utilisant les Shfkervations
104 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, mariru
Variable dépendante: ROA

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 6,63475 3,88575 1,7075 0,08834 *
SIZE_conv -0,375233 0,233699 -1,6056 0,10897

SIZE Is 0,0305308 0,316596 0,0964 0,92321
LOANS_cov -0,0421392  0,0148947 -2,8291 0,00485  ***
LOANS Is -0,046305 0,0161274 -2,8712 0,00426  ***
CAP_con 0,12962 0,0265003 4,8913 <0,00001 ***
CAP_Is 0,100164 0,0215949 4,6383 <0,00001 ***
DEP_con 3,37728 1,23639 2,7316 0,00652  ***
DEP_Is 3,87013 1,14794 3,3714 0,00080  ***
BANKTYPE -5,95887 6,30076 -0,9457 0,34473
LOSSRES con -0,100219  0,0359406 -2,7885 0,00549  ***
LOSSPROV s -0,308634  0,0250842 -12,3040 <0,0000% *
Moy. var. dép. 1,961458 Ec. type var. dép. 3,091957
Somme carrés résidus 3892,358 Ec. type de régression 2,754531
Log de vraisemblance -1268,907 Critere d'Akaike 2561,814
Critere de Schwarz 2612,951 Hannan-Quinn 2581,840

Variance 'within' = 3,76685
Variance 'between' = 5,39355
Test de Breusch-Pagan -

Hypothese nulle : Variance de I'erreur individaet! 0

Statistique asymptotique de test : Chi-deux(1y ;7248

avec p. critique = 1,35588e-007

Test de Hausman -

Hypothese nulle : Les estimateurs des MCG sontiieés

Statistique asymptotique de test : Chi-deux(10Y8276

avec p. critique = 1,33637e-012
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Annexe 15 : Modele a effet fixes, ROA

Modele 5: Effets fixes, utilisant les 524 observas
104 unités de coupe transversale incluses

Longueur des séries temporelles : minimum 1, maxiréu

Variable dépendante: ROA

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 18,9135 4,936 3,8317
SIZE_conv -1,18791 0,377315 -3,1483
SIZE Is -0,752974 0,446888 -1,6849
LOANS_cov -0,0590112 0,0173712 -3,3971
LOANS Is -0,0537015 0,0179007 -3,0000
CAP_con 0,12465 0,0319347 3,9033
CAP_Is 0,259683 0,0377618 6,8769
DEP_con 1,11005 1,71728 0,6464
DEP_Is 3,3457 1,89482 1,7657
LOSSRES con -0,0826186  0,0457138 -1,8073
LOSSPROV s -0,316181 0,02612 -12,1050
Moy. var. dép. 1,961458 Ec. type var. dép.
Somme carrés résidus 1544,409 Ec. type de régression
R2 0,691117 R2 ajusté

F(113, 410) 8,118264 p. critique (F)

Log de vraisemblance -1026,721 Critere d'Akaike
Critere de Schwarz 2767,252 Hannan-Quinn

rho -0,114174  Durbin-Watson

Test de différence de constante entre groupes -

Hypothese nulle : les groupes ont une ordonn&eigihe commune
Statistique de test: F(103, 410) =5,21838

avec p. critique = P(F(103, 410) > 5,21838) = 038e-033

0,00015
0,00176
0,09276
0,00075
0,00286
0,00011
<0,00001
0,51838
0,07819

0,07145
<0,00001

*kk

*k%k

*

*k%k

*kk

*k%k

*kk

*

*

*kk

3,091957
1,940838
0,605986
8,68e-57
2281,442
2471,689
1,759133
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Annexe 16 : Modele MCP, ROE

Modele 2: MCP, utilisant les 524 observations
104 unités de coupe transversale incluses
Variable dépendante: ROE
Les pondérations sont basées sur la variance thaite des erreurs
Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 18,6083 4,61606 4,0312 0,00006  ***
SIZE_conv -0,504226 0,275703 -1,8289 0,06800 *
SIZE s 2,71541 0,88314 3,0747 0,00222  ***
LOANS_cov -0,130343  0,0253543 -5,1409 <0,00001 ***
LOANS Is -0,0491632  0,0647554 -0,7592 0,44807
CAP_con 0,128034  0,0430065 2,9771 0,00305  ***
CAP_Is -0,0901654  0,054773 -1,6462 0,10034
DEP_con 18,7592 1,6798 11,1675 <0,00001 ***
DEP_Is 4,94248 3,4225 1,4441 0,14932
BANKTYPE -45,5752 13,4212 -3,3958 0,00074  ***
LOSSRES con -0,634567  0,0661973 -9,5860 <0,0000F **
LOSSPROV s -0,33429 0,198895 -1,6807 0,09342 *
Statistiques basées sur les données pondérées:
Somme carrés résidus 462,8888 Ec. type de régression 0,950831
R2 0,343594 R2 ajusté 0,329492
F(11, 512) 24,36409 p. critique (F) 1,83e-40
Log de vraisemblance -711,0345 Critére d'Akaike 1446,069
Critere de Schwarz 1497,207 Hannan-Quinn 1466,095
Statistiques basées sur les données initiales:
Moy. var. dép. 15,78443 Ec. type var. dép. 25,92973
Somme carrés résidus 342141,4 Ec. type de régression 25,85043
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Annexe 17 : Modele a effet aléatoire

Modele 8: Effet aléatoires (GLS), utilisant les Shservations
104 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, marirbu
Variable dépendante: ROE

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique

const 19,874 26,2457 0,7572 0,44926
SIZE_conv -0,614199 1,51656 -0,4050 0,68565

SIZE s -0,717541 2,31467 -0,3100 0,75669
LOANS_cov -0,212396 0,121455 -1,7488 0,08093 *
LOANS Is 0,0755229 0,141618 0,5333 0,59407
CAP_con 0,187763 0,224545 0,8362 0,40344
CAP_Is -0,179472 0,160521 -1,1181 0,26407
DEP_con 24,7334 9,1388 2,7064 0,00703  ***
DEP_Is 18,598 8,72578 2,1314 0,03353  **
BANKTYPE -7,64984 44,3747 -0,1724 0,86320
LOSSRES_con -0,640682 0,264528 -2,4220 0,01578  **
LOSSPROV s 0,200259 0,255449 0,7839 0,43343

Moy. var. dép. 15,78443 Ec. type var. dép. 25,92973
Somme carrés résidus 333204,7 Ec. type de régression 25,48572
Log de vraisemblance -2434,739 Critére d'Akaike 4893,478
Critere de Schwarz 4944,616 Hannan-Quinn 4913,504

Variance 'within' = 563,192

Variance 'between’' = 176,544
Test de Breusch-Pagan -
Hypothese nulle : Variance de I'erreur individaet! 0
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(1)68@74
avec p. critique = 0,0305026

Test de Hausman -

Hypothese nulle : Les estimateurs des MCG sontiieés
Statistique asymptotique de test : Chi-deux(188:2579
avec p. critique = 3,42221e-005
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Annexe 18 : Modele a effets fixes, ROE

Modéele 7: Effets fixes, utilisant les 524 observas
104 unités de coupe transversale incluses
Longueur des séries temporelles : minimum 1, mariru
Variable dépendante: ROE

Coefficient Erreur Std t de Student p. critique
const 200,685 60,3552 3,3251 0,00096  ***
SIZE_conv -6,73392 4,61364 -1,4596 0,14517
SIZE s -22,8698 5,46434 -4,1853 0,00003  ***
LOANS_cov -0,476355 0,212407 -2,2427 0,02545  **
LOANS Is 0,454492 0,218882 2,0764 0,03848 **
CAP_con 0,299681 0,390483 0,7675 0,44325
CAP_Is -0,820564 0,461733 -1,7771 0,07629 *
DEP_con 3,38917 20,9981 0,1614 0,87186
DEP_Is 29,4702 23,1689 1,2720 0,20410
LOSSRES_con -0,498315 0,558967 -0,8915 0,37319
LOSSPROV _Is 0,153805 0,319383 0,4816 0,63037
Moy. var. dép. 15,78443 Ec. type var. dép. 25,92973
Somme carrés résidus 230908,9 Ec. type de régression 23,73168
R2 0,343336 R2 ajusté 0,162353
F(113, 410) 1,897065 p. critique (F) 2,97e-06
Log de vraisemblance -2338,655 Critere d'Akaike 4905,310
Critere de Schwarz 5391,120 Hannan-Quinn 5095,557
rho -0,014600 Durbin-Watson 1,300034

Test de différence de constante entre groupes -

Hypothése nulle : les groupes ont une ordonn&eigihe commune

Statistique de test: F(103, 410) = 1,75873
avec p. critique = P(F(103, 410) > 1,75873) = & k-005
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Annexe 19: Calcul de la série des pertes et des fite du portefeuille islamique
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RESUME

L'objectif de notre theése est d'étudier les difiées qui existent entre les banques islamiquessebénques
conventionnelles en termes de structure de capl@lprofitabilité et de profil de risque. Les pipes qui
régissent un systéme financier islamique sont wiffés de I'esprit de la finance conventionnelleeSifinance
conventionnel, la norme qui préside les décisiohs dagent économique est I'optimisation du couple
rendement-risque, cette norme n’est pas l'uniqule pirincipal critére de décision dans l'universladinance
islamique. L'interdiction des taux d’intérét etxigence d'une certaine éthique dans les transacfioanciéres
islamiques (exigence de transparence, partageadtpiities profits, interdiction de la spéculatiorpase de
risque excessive, etc.) représentent les prindgretamentaux de la finance islamique. Nous avoim€faerger
un cadre conceptuel nous permettant de comprerddriicture de capital et la profitabilité des harg
islamique islamiques grace a une revue de littéeahiBorique et empirique. Les théories mobilism liées,
d’'une part aux théories de structure de capitadimatent la théorie de tarde off, la théorie de Reckirder et la
théorie d'agence, d'autres part les théories li@éda profitabilité, notamment les théories de méreh de
portefeuille. Les modéles économétriques (la ré&ipadogistique binaire, I'analyse discriminantdest modeles
de régression sur données de panel) montrenttéexis des différences au niveau de structure ditatap de
profitabilité entre les banques islamiques et Esgnes conventionnelles. Ces différences sontquéais par les
déterminants classiques révélés par la littératiinanciére. En plus, elles sont déterminées par les
caractéristiques propres aux banques islamiquetre Nbése avait pour objectif également d'identifie
nouveau risque propre aux banques islamiquessdeeicommercial déplacé. Ce risque résulte destéogedes
comptes de nature unique, les comptes d'investessigparticipatifs. Il se manifeste lorsqu'une banglamique
n'assure pas une rentabilité suffisante aux détentie ces comptes. Le modeéle interne que NOUsgroposeé
pour la quantification de ce risque, est baséasundsure VaR. Il repose sur les pratiques de lgusaislamique
en termes de rétention de réserves et de partageofis avec les titulaires des comptes d'investizent. Notre
modele représente une alternatif a la mesure dugisommercial déplacé, a caractere arbitrairerédifaire
proposé par I''FSB (2005).

MOTS CLE
Banque islamique, théories de structures de capghabrie de marché, Risque commercial déplacé,, VaR
réglementation prudentielle, IFSB, Profit Equali@atReserve, Investment Risk Reserve.

ABSTRACT

The objective of this thesis is to study differendeetween Islamic and conventional banks. The ples
governing an Islamic financial system are differfom the spirit of conventional finance. If in agmtional
finance, the standard that preside decisions i®piieization of the risk-return couple, this stardlis neither
the only nor the main decision criterion in the ldoof Islamic finance. The fundamental principldsisiamic
finance are the prohibition of interest and theuregment of a certain ethic (transparency, faitritigtion of
profits, prohibition of speculation and excessigitaking, etc.) in financial transactions. Thésatures impact
significantly the capital structure, profitabilignd risk profile of Islamic bank¥/e made the emergence of a
conceptual framework that allows us to understaedchpital structure and profitability of Islamiartks, with a
review of theoretical and empirical literature. ®hes mobilized are related, first to the theoradscapital
structure including the theory of trade off, theckieg Order theory and agency theory, and seconith@mther
theories related to profitability, including theetities of market portfolio. Econometric models @ninlogistic
regression, discriminant analysis and multiple dmeegression) show that there are differencesaipital
structure and profitability between Islamic banksd aconventional. These differences are explained by
traditional determinants of capital structure amdfipability. In addition, they are explained byettspecific
characteristics of Islamic banks such as the neam@grelationships that are created in an Islaraitkblslamic
banks are exposed to displaced commercial riskeaific risk in these institutions. This risk resufrom the
Profit sharing investment accounts PSIA and oceuren Islamic bank does not provide sufficient nesuto
PSIA holders. The internal model proposed to qfianhis risk is based on the VaR measure. The mego
measure of risk depends on the practices of Islé@iking in terms of retention of reserves andipsbfaring
with PSIA holders.

KEY WORDS
Islamic banks, theories of capital structure, martteories, displaced commercial risk, VaR, pruidént
regulation, IFSB, Profit Equalization Reserve, Istveent Risk Reserve.
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