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Sommaire

L'étalonnage concurrentiel est un outil de gestion qui vise A améliorer la
performance des organisations. Ce concept a été largement présenté dans les revues de
gestion, mais n'a fait I'objet d'aucune analyse économique A notre connaissance. Notre

objectif est de combler cette lacune.

Nous nous proposons dans ce mémoire de passer tout d'abord en revue la
littérature de gestion relative 3 I'étalonnage concurrentiel puis de présenter les fondements
théoriques qui sous-tendent ce dernier. La notion de performance relative étant i la base
de ce concept, nous avons retenu la théorie des tournois comme cadre d'analyse, cette

théorie faisant intervenir une forme de compétition endogéne au sein de l'organisation.

Nous passerons ensuite 4 une application de l'étalonnage concurrentiel aux
contrats de rémunération. Pour ce faire, nous étudierons trois modeles correspondants a
trois stratégies différentes pour le principal. Ce dernier désire investir dans deux projets.
La ot Nier (1997) consideére des projets totalement indépendants, nous introduisons un
facteur de corrélation, dans le but de généraliser son étude. Lorsque ce facteur prend la
valeur zéro, nous retrouvons le cas étudié par l'auteur. S'informer sur chaque projet
entraine des coiits d'investigation. Le principal peut choisir de recourir & un gestionnaire
qui investiguerait les deux projets avant d'investir ou bien ce gestionnaire pourrait en
investiguer un seul et prendre une décision conjointe sur les deux. Une autre possibilité
serait de faire recours i deux gestionnaires, chacun d'eux étant responsable d'un projet.
Cest ce modele qui ferait intervenir la performance relative, donc I'étalonnage

concurrentiel.

Nous montrerons que la structure optimale dépend notamment du degré de
corrélation entre les projets. Lorsque la corrélation est faible, I'investigation des deux
projets par un seul agent est préférée; lorsque la corrélation est élevée, le principal préfere
que le gestionnaire s'informe sur un seul projet; alors que pour des valeurs intermédiaires,
le recours a I'étalonnage concurrentie] est optimal. Cependant, nous verrons également
que pour certaines valeurs des paramétres considérés, il n'est jamais optimal que le
gestionnaire investigue un seul projet, méme lorsque les projets sont parfaitement

corrélés. Dans ce cas, la duplication des cofits d'investigation est optimale car elle réduit



le coiit de fournir des incitations aux gestionnaires. Il en résulte alors que le recours a
I'étalonnage concurrentiel est préféré pour des valeurs intermédiaires et élevées du

coefficient de corrélation.
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1 Les fondements théoriques de Pétalonnage concurren-
tiel

L’¢talonnage concurrentiel, ou balisage (benchmarking), est un outil d’amélioration de per-
formance qui a fait ses preuves dans le secteur privé et qui a déja commencé 3 &tre utilisé
dans le secteur public. Depuis les années 70, il a permis & des entreprises en difficulté de
retrouver un avantage compétitif : IBM, Motorola et Xerox sont des exemples de firmes
qui ont dt leur succés, & un moment ou un autre, & I'étalonnage concurrentiel. Le point
commun entre ces organisations est qu’elles ont réalisé que rentabilité et croissance sont les
résultats d’une bonne compréhension de leurs activités. Il ne suffit plus de comparer leur
performance actuelle avec celles passées, il est primordial de se mesurer aux performances
des meilleures organisations possibles.

Afin de familiariser le lecteur avec le concept, nous nous proposons de présenter dans une
premiere section les principaux éléments de Pétalonnage concurrentiel. Dans une seconde
section, nous présenterons le modéle théorique que nous envisageons d’utiliser, a savoir celui

des tournois, en soulignant les éléments qui ont motivé le choix de ce modéle.

1.1 L’étalonnage concurrentiel
1.1.1 Définition

Bien qu’il y ait presque autant de définitions de étalonnage concurrentiel qu’il y a de
consultants en gestion, ces derniers s’accordent & dire que cela consiste A trouver, analyser
et implanter les meilleures pratiques!. L’étalonnage concurrentiel peut se retrouver a tous
les niveaux opérationnels, de la réalisation d’un processus individuel tel que le traitement du
courrier ou de la paie, 4 la performance globale d’une entreprise employant des milliers de

personnes. Ce qui distingue I’étalonnage concurrentiel des autres outils de gestion c’est qu’il

1On entend par meilleure pratique la méthode utilisée par une organisation qui excelle dans une activité

particuliere (Biesada, 1991).



fait appel 4 la notion de performance relative d'une organisation par rapport a d’autres. En
comparant des cotts de production, des chiffres d’affaires, des profits, on permet 3 la firme

d’avoir une meilleure connaissance de ses forces et faiblesses face 4 la concurrence.

1.1.2 Motivation

L’étalonnage concurrentiel est au centre d’un mouvement qui a entrainé le passage d’une
perception des données financiéres comme étant la base d’une mesure de performance & une
conception qui les considére comme un élément d’un ensemble plus large de mesures. Cet
ensemble incluerait entre autres la qualité, la satisfaction des consommateurs, les ressources
humaines et les parts de marché. Ce changement a été rendu possible par la prise en
compte du fait que les indicateurs financiers peuvent ne pas refléter les stratégies globales
de Porganisation, ses objectifs et missions (Eccles, 1991). Les organisations qui ne recourent
pas a une certaine forme de balisage risquent d’étre leurrées par des indicateurs financiers
qui laissent croire aux responsables qu’ils réalisent de bonnes performances, alors qu’ils font
face 4 un phénomene financier transitoire. En d’autres termes, les mauvaises performances
opérationnelles ne sont plus masquées par une croissance économique et des taux de change
favorables.

La littérature s’accorde a dire que I'étalonnage concurrentiel a été largement accepté
dans le secteur privé parce que ses origines se trouvent dans P'analyse compétitive et les
pratiques de la gestion de la qualité totale qui y sont largement répandues. Etant familiers
avec ces concepts, les gestionnaires avaient t6t fait de voir le potentiel que recelait cet outil.
Greengard (1995) trouve que 70% des 500 compagnies recensées par Fortune ont recours au
balisage pour renforcer leur philosophie de changement continu et d’amélioration.

Les principales raisons qui motivent le recours a cet outil consistent dans le fait qu'il
permet d’établir la performance de Porganisation de maniére objective, de déterminer les
services ou départements oil une amélioration est requise et d’identifier des firmes ayant des

processus genérant des performances supérieures, dans le but de les adopter (The Bench-



marking Centre, 1997).

1.1.3 Eléments & étalonner

L’étalonnage concurrentiel porte généralement sur 'un ou plusieurs des éléments suivants
(Williams, 1997):

Les standards : spécifier des standards de performance qu’une organisation devrait
pouvoir atteindre (ex : cotit de recrutement, absentéisme, taux d’accident). La publication
de ces standards peut motiver le personnel et montrer 'engagement de Porganisation a
améliorer son produit ou le service fourni. De plus, la comparaison de la performance et du
standard représente un outil de supervision.

Les résultats : La comparaison de la performance d’un certain nombre d’organisations
offrant un service similaire permet de pallier 3 'absence de pressions dues 4 la concurrence.

Les processus : Un processus peut se définir comme une séquence d’activités que les
employés accomplissent avec certains intrants pour obtenir un output (ex : le recrutement, la
formation). L’examen détaillé des processus assurant la production d’un output particulier
permet d’expliquer la différence de performance et par la suite d’incorporer les meilleures
pratiques.

Le Benchmarking Centre (1997) estime que s’arréter & I’étalonnage concurrentiel des
mesures de performance revient a déterminer son positionnement par rapport aux autres,
sans se donner les moyens d’améliorer la situation ou garder un avantage. En effet, cela ne
donne aucune indication quant aux processus et facteurs qui influencent les performances.
Or, les mesures de performance ne sont pas une fin en soi et ¢’est pourquoi il est fondamental

de baliser les processus.

1.1.4 Les étapes

Les étapes de I’étalonnage concurrentiel sont au nombre de cinq (Evans, 1995):

Organiser et planifier:



Tout d’abord, il est fondamental de mettre au point un plan de travail qui permettra de
connaitre trés précisement le probléme qu’on cherche & résoudre, les points dont on vise
Vamélioration. La précision a ce niveau permettra une allocation optimale des ressources
et évitera les ambitions trop élevées et les objectifs trop larges. L’identification du sujet
de I’étalonnage concurrentiel et des processus qui feront 'objet de comparaisons (internes
ou externes) dépend du potentiel d’économies (en temps ou en termes monétaires) que ces
processus renferment?.

Une fois le processus analysé de sorte & déterminer les facteurs-clefs contribuant a sa,
bonne performance, il est crucial de déterminer un certain nombre d’indicateurs qui reflétent
les facteurs en question. Cette étape évite toute collecte de données inutiles. 11 est important
dans le secteur public d’avoir tant des variables de colt (rémunérations, indemnités, frais
généraux) que des variables de différenciation (satisfaction des résidents, passagers et autres
consommateurs de services). La collecte de données est & la fois de type interne (examen
des documents internes) et externe (consultants, bases de données disponibles, publications
adéquates, associations, chambres de commerce, fournisseurs et clients des concurrents,
analystes). 11 s’agit de mesurer sa propre performance de méme que celle de ceux a qui on
veut se mesurer.

On procede ensuite a I'identification des partenaires potentiels dont on ne retiendra qu’un
petit nombre lors du choix final afin de ne pas disperser ses efforts. Pour une premiére étude,
les organisations préferent généralement se limiter & des partenariats avec des entreprises

de la méme industrie par commodité (méme jargon, mémes techniques, méme contexte)3.

2Chez General Motors par exemple, dans le service d’opération des pieces détachées, le balisage a tout
d’abord porté sur un processus horizontal d’introduction de pieces de rechange. Le choix de ce processus
était motivé entre autres par le fait que les coiits d’opération étaient élevés et qu’on enregistrait un niveau
élevé de mécontentement des clients. (Vicki J. Powers, " GM service parts operations: Pilot benchmarking

study achieves remarkable results”, Continuous Journey, été 1995, p. 9-11.)
3Cependant, le principal élément dans le choix du partenaire consiste en la similitude qui existe entre

les processus des deux organisations, de sorte qu'il ne faut pas s'étonner qu’un hépital choisisse de faire du



Analyse des données:

L’analyse des données permet d’identifier et d’analyser I’écart de performance, d’établir
ce qui entraine la différence des processus balisés et de se donner un niveau de performance
futur & atteindre. Des ajustements devront étre faits pour tenir compte des économies
d’échelle, des différentes philosophies de gestion, des contraintes législatives etc. Dans cer-
tains cas, l'analyse des données peut conclure que les écarts ne peuvent étre comblés sous
les conditions opérationnelles et legislatives actuelles?.

Action :

Les résultats de ’étude doivent étre partagés avec tous les employés pour accroitre leur
implication et engagement a assurer le succes de Popération. En tenant certaines personnes
résponsables de la réalisation des améliorations voulues, on s’assure du suivi des recomman-
dations émises pour combler les écarts eventuels.

Revue:

L’étalonnage concurrentiel étant un processus permanent, pour continuer a étre perfor-
mant une fois les corrections nécessaires entreprises, il est important de mettre continuelle-
ment a jour les procédés de travail. Cela permet de surveiller les progrés, de savoir si les
objectifs fixés ont été atteints et de déterminer les raisons du succés ou de I’échec enregistré
a ce niveau. Cependant il n’est pas nécessaire que les indicateurs utilisés soient les mémes
au fil du temps: ils devraient refléter I’'obtention de nouvelles données, une mission révisée,

des changements organisationnels etc’.

balisage avec un hotel. En effet, un groupe d’hopitaux de San Francisco avaient opté pour du balisage avec
le Ritz-Carlton & cause de la ressemblance des processus d’admission des deux secteurs: les deux impliquent
un enregistrement, un client qui passera au moins une nuit sur place etc. (Todd Lambertus, "Benchmarking

the inpatient admitting process”, Continuous Journer , avril /mai 1993, p.32-35.)
*Bruder et Gray (1994) citent Pexemple des autorités de transport de San Francisco qui sont

obligées d’acheter des locomotives fabriquées aux Etats-Unis alors que cela leur coiiterait moins cher de

s’approvisionner 4 'étranger.
5Fisher, Richard J., ”An overview of performance measurement”, Public management, vol.76, no.9,

septembre 1994, p.52-S9.



Maturité:

L’¢tape de la maturité est atteinte quand l'organisation institutionnalise le balisage et
adopte ou adapte les meilleures pratiques dans tous ses processus opérationnels. L’étalonnage
concurrentiel ne devrait pas étre considéré comme un dernier recours pour les compagnies

connaissant de graves difficultés.

Souvent, la structuration du processus et la collecte de données accaparent 75% de Peffort
alloué a I’étalonnage concurrentiel, de sorte que I’action, la communication et Pimplantation
ne recoivent qu'un faible pourcentage de D'effort. L’idéal selon Bruder et Gray ( 1994) serait

qu’on alloue & ces derniers éléments la moitié de effort.

1.1.5 Types d’étalonnage concurrentiel

Le choix du type d’étalonnage concurrentiel va dépendre de la nature du probléme a résoudre
(Evans, 1995; Williams, 1997). Nous avons classé les différentes approches en fonction de

leur niveau de difficulté.

Interne L’é¢talonnage concurrentiel interne consiste a comparer les opérations de différents
services ou unités au sein de 'organisation afin de déterminer ce qui fait le succés des unités
les plus performantes et explique I’échec des autres.

Avantages: Clest la facon la plus facile et la moins onéreuse de faire de Pétalonnage
concurrentiel. Elle encourage le partage de I'information et permet d’acquérir de 'expérience
avant de passer au balisage externe.

Inconvénients: L’organisation risque de se contenter de ce stade alors que c’est celui qui
offre le moins d’opportunités d’améliorations notables. Par ailleurs, les risques de collusion
entre les différents services sont grands, la résistance au changement et la crainte d’une

modification du statu quo pouvant aboutir & une entente secréte entre les employés.



Externe L’étalonnage concurrentiel externe s’opére avec les autres organisations, concur-
rentes ou non, et non plus au sein méme de Porganisation. Il peut se pratiquer aussi bien

avec le secteur public que le privé. 11 peut prendre différentes formes :

Compétitif: L’étalonnage concurrentiel compétitif se met en place avec les concur-
rents directs de l'organisation et focalise sur les méthodes clefs de production ou sur les
caractéristiques permettant d’avoir un avantage compétitif. Cela peut étre le cas d’une or-
ganisation qui offre un service en un certain laps de temps alors qu’un compétiteur direct
offre ce méme service plus rapidement ou & un cofit par unité inférieur.

Avantage: Ce type de balisage permet de découvrir des champs d’améliorations sub-
stantielles grace au contact avec des concurrents directs.

Inconvénient: La crainte de partager son information privée avec les organisations rivales
rend difficile Pobtention de I'information désirée sans tomber dans des considérations légales

ou éthiques®.

Interindustriel: L’étalonnage concurrentiel interindustriel s'intéresse aux tendances
générales & travers un grand groupe d’organisations et s’opére entre partenaires qui ne sont
pas nécessairement dans le méme domaine mais qui ont les mémes besoins quant a I'emploi
de processus similaires. C’est le cas par exemple de Motorola qui, en balisant Domino Pizza,
a réussi a réduire le cycle d’attente des consommateurs entre le moment de la commande et
celui de la livraison de ses téléphones cellulaires (Biesada, 1991). Cela peut étre également
le cas des services de relations publiques d’une municipalité qui voudraient étudier comment
AT&T opére la méme activité.

Avantage: 11 est plus aisé d’obtenir Pinformation désirée du fait de ’absence de concur-

rence directe et cela évite que les organisations rivales n’obtiennent 'information privée de

6 Accusée du vol de ses fichiers par Virgin Atlantic, British Airways a été condamnée & payer des dommages
et intéréts records. (Les risques du benchmarking, Science & Vie no. 199, Juin 1997, numéro hors série

”Aviation 1997”, p.51.)



la firme. De plus, il permet les améliorations les plus satisfaisantes grace a '’émulation qu’il
provoque.

Inconvénient: les organisations les plus populaires se sentent souvent exploitées et sont
donc moins disponibles pour mener des études d’étalonnage concurrentiel. La NASA, par
exemple, est |'un des partenaires les plus courtisés par les organismes fédéraux et I'industrie
privée comme le montrent les 47 études auxquelles elle a participé. C’est également la forme
la plus difficile 4 implanter a cause des différences de contextes dans lesquels évoluent les or-
ganisations, ce qui complique l'introduction de maniére concreéte des innovations auxquelles

les autres ont eu recours.

Coopératif: L’étalonnage concurrentiel coopératif prend généralement la forme d'un
groupe d’organisations qui décide de partager leurs informations pour améliorer leur efficac-
ité. Une analyse de statique comparative montre que la taille du groupe et le nombre de
firmes participantes tendent a augmenter a mesure que ’apprentissage devient plus efficace,
que les technologies deviennent plus complémentaires et que le cott marginal du balisage
est réduit (Elnathan et Kim, 1995).

Avantage: L’information est obtenue avec Papprobation des partenaires ce qui en réduit
notablement les cotits d’obtention.

Inconvénient: L’effet du nombre de firmes sur le cott du balisage est indéfini. Elnathan
et Kim (1995) montrent qu’une augmentation du nombre de firmes dans un groupe de
balisage a au moins deux effets sur ce dernier : (1) un effet d’échelle qui diminue le cott
de baliser pour chaque entreprise en raison d’économies d’échelle par exemple au niveau
du planning et du traitement des données; (2) un effet de complexité qui fait que les cofits
augmentent rapidement avec le nombre des firmes (I'information requise doit étre fournie
avec une précision raisonnable; les difficultés de communication augmentent etc.)

Toutefois au-dela d’un certain nombre d’organisations, il y a risque de chevauchement

de technologies, donc diminution de I'utilité marginale d'un partenaire supplémentaire, de



sorte que c’est 'effet de complexité qui finit par dominer.

1.1.6 Limites

Le cotit : Le cott augmente & mesure qu’on passe d’un étalonnage concurrentiel interne &
un balisage orienté vers 'extérieur. En effet, le premier type ne nécessite que de 'information
disponible au sein de la firme alors que dans le second type, des cotts d’harmonisation
des données et de coordination interviennent. Il varie également en fonction du domaine
d’études: examiner un processus de recrutement n’entraine pas les mémes cofits que I’examen
du processus de mise hors service d’une centrale nucléaire par exemple. Elnathan et Kim
(1995) ont également montré que le colt a tendance & augmenter & mesure que le nombre

de firmes impliquées dans un partenariat d’étalonnage concurrentiel augmente.

L’efficacité : L’efficacité de cet outil semble étre fonction du niveau de performance de
Porganisation (rapport de Ernest & Young et I’American Quality Foundation, 1992, cité
dans Hequet, 1993). Une étude menée auprés de 580 entreprises a montré que dans le cas
d’une organisation faiblement performante, une forme poussée d’étalonnage concurrentiel
(qui se ferait avec des firmes extrémement performantes) risquait de faire plus de mal que
de bien, I'infrastructure nécessaire pour soutenir les modifications requises n’étant pas en-

core en place dans ce type d’organisation.

Nous avons présenté les principales caractéristiques de Pétalonnage concurrentiel, telles
qu’elles ressortent de la littérature de gestion et des consultants. Nous allons & présent
aborder ce sujet de maniére plus économique en en présentant les fondements théoriques.
Nous allons pour cela recourir a la théorie des tournois, ce choix étant motivé par les

similitudes retrouvées entre cette théorie et Pétalonnage concurrentiel.
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1.2 La théorie des tournois
1.2.1 Introduction

Un tournoi est une forme de contrat de travail dans le cadre duquel les travailleurs sont
séparés entre, d’une part, ceux qui sont le plus efficients et, d’autre part, ceux qui le sont
moins, en fonction du classement de la production de chacun (Lazear et Rosen, 1981). De
méme que pour un tournoi de golf ou de tennis, seule la performance relative d’un employé
par rapport a celle des autres importe et non pas sa performance absolue. Nous avons vu
dans ce qui précéde que Vétalonnage concurrentiel fait essentiellement appel anla notion de
performance relative. Les tournois, qui sont une réponse apportée au probléme de non-
vérifiabilité de output, permettent ainsi de réduire le besoin pour la firme de superviser ses
employés. En effet, nous montrerons que le classement par rang permet ’obtention optimale

de I'information dans certaines conditions.

1.2.2 Le modéle

Lazear et Rosen (1981), dans leur papier qui a inauguré la théorie des tournois, étudient un
schéma de rémunération dit de classement par rang. La principale différence entre celui-ci
et les autres schémas de rémunération est que dans un concours, les revenus dépendent de
Pordre de classement des participants et non pas de la "distance” séparant la performance
des uns et des autres. Autrement dit, les salaires ne dépendent pas du niveau d’output

puisque les prix offerts sont fixés d’avance.

a) Neutralité aurisque: En partant d’un modéle o les agents sont neutres au risque, les
auteurs comparent deux schémas de rémunération : la rémunération a la piéce et les tournois.
Le probléme est considéré en termes de développement de carriére et de productivité & vie
des employés, mais pour éviter les problémes de dynamique, on ne s’intéressera qu’a une
seule période dans le modéle.

L’output a vie de 'employé est supposé dépendre (1) du niveau d’investissement de ce
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dernier dans sa formation avant son entrée sur le marché de I'emploi et (2) d’un facteur
aléatoire. En observant Poutput, I'employeur ignore s’il resulte de la formation acquise ou
du hasard.

L’employé j produit un output a vie g; tel que

g =p; +e; (1)

ou p; est le niveau d’investissement (une mesure de qualifications ou d’output moyen)
choisi par Pemployé j quand il était Jjeune et avant la réalisation du facteur aléatoire g;. La
qualification moyenne H#; est produite a un coat C' (1;), avec C' > 0 et C" > 0.

La variable aléatoire ¢ suit une distribution de moyenne nulle et de variance ¢?. Cette
variable représente la chance ou le hasard tout au long de la vie et elle est révélée peu &
peu avec le passage du temps. On suppose que ¢ est indépendamment et identiquement
distribuée entre les individus, de sorte que les propriétaires de la firme peuvent diversifier
leur risque en groupant les travailleurs ensemble dans une firme (pooling) ou bien en détenant
un portefeuille d’actions.

Lorsqu’il existe des moyens de supervision fiables et peu cofiteux, le meilleur schéma de
rémunération consisterait a lier le salaire & Pinput. Par contre, lorsque la supervision est
difficile, ce type de rémunération incite les employés & des comportements stratégiques: ils
choisiront de fournir un faible niveau d’effort, sachant que le superviseur ne saurait déter-
miner avec certitude si leur output est dd & un faible niveau d’effort ou a des facteurs
indépendants de leur volonté. Ce type de problémes peut étre résolu si la rémunération
dépend du niveau de l'output. En général, les salaires basés sur Pinput sont préférés car
ils diminuent le risque encouru par les employés. Cependant, lorsque les cotits de super-
vision deviennent tellement élevés que le risque moral pose un sérieux probléme, alors les
gains d’efficacité das au recours a des salaires basés sur Poutput l'emportent sur les pertes

subies en termes de partage de risque. Une rémunération basée sur le rang affecte les cofits
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d’information et de mesure, de méme que la nature du risque supporté par les employés.

C’est pourquoi cela peut parfois étre une meilleure facon de fournir des incitations.

Rémunération a la piece: Soit r le taux de rémunération. Le revenu net de Pemployé

est rg — C'(p).

Le probléme de 'employé consiste & maximiser son rendement net attendu en choisissant

Elrg—C(w)] =ru— C(p).

La solution de cette maximisation est r = ().

Quant a la firme, son profit attendu s'écrit : E [Vg—rgl=(V—r)uod V est la valeur du
produit tel que définie sur le marché concurrentiel. La concurrence et I’absence de barriéres

a entrée font que V = r. Ceci implique que V = C’(u), d’ou efficience du contrat.

Tournoi : On considére un tournoj entre 2 parties ou le gagnant recoit un prix W,
et le perdant un prix Wa, avec Wy > Wo, les prix étant fixés ex-ante. La production des
employés est conforme a 1’équation (1) et le gagnant est celui qui génére 'output g le plus
élevé. Au moment de prendre la décision d’investissement en formation, chaque employé
ignore qui sera son concurrent, de sorte qu’il n’y a pas de collusion & ce niveau.

On cherche a déterminer la structure optimale des prix, (W;, Wa).

Le cott d’acquérir des qualifications est supposé identique pour les deux. Si P est la

probabilité de gagner, I'utilité espérée d’un participant est

PWi=C(W]+ (1= P)[We - C()] = PW; + (1 — PYW, — C(u). (2)

La probabilité que j gagne est

P = plg > ar) = plu; — puy > e — ¢5)

Pl — e > &) = G — py,) 3)
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ou & = e ~ g5, £ ~ g(£), G(.) étant la fonction de densité cumulative de £. De plus,
E(¢) = 0 et E(£%) = 202 (les termes d’erreurs étant indépendamment et identiquement
distribués).

Chaque joueur choisit x de sorte & maximiser I'expression (2), ce qui donne

aoP

(W1~ W2)5; -C'() = 0
2

et (W — W2)%M1_: ~C"(u;) < 0,i=j k. (4)

On suppose que chaque joueur optimise son investissement en considérant Pinvestissement
optimal de son concurrent, étant donné qu'il joue contre le marché et qu’il n’a aucune

influence sur celui-ci. Il découle de (3) que pour j on a

2r _ 26(n =) =g (1; — ) -

Op; Op; J

En substituant dans la premiere équation de (4), on obtient la fonction de réaction de J

W1 =Wa)g (1 — ) = C' (1) = 0. (5)

La fonction de réaction du joueur & est symétrique & (5), ce qui implique que s'il existe
une solution de Nash, elle sera de la forme p = By = g et P = G(0) = 1/2, de sorte que
la réalisation est purement aléatoire en équilibre. Chaque joueur affecte sa probabilité de
gagner en investissant ex-ante.

En remplacant H; = py, dans (5), on obtient

C" (1) = (W1 — Wa) g (0) i = 4, k. (6)

L’investissement des joueurs ne dépend donc que de la différence entre les prix. Le niveau
des prix n’influence que la décision de participation, ce qui nécessite la non-négativité de la

richesse espérée.
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Les revenus de la firme s’élévent a V(g1+g2) et ses cotits sont la somme des prix Wy +W,,
de sorte que ses profits seront égaux a V(q; + g2) — (W1 +W2). Etant donné qu’a Péquilibre
Hj = g = 1, la condition d’absence de profits de la firme devient

Wi+ Wa =V (p; + u)

et il s'en suit que

V=W +W,)/2 (7)

En substituant (7) dans Péquation (2) (la fonction d’utilité du joueur) et en sachant que

P =1/2 a Péquilibre, Vutilité de Pemployé lorsqu’il optimise son investissement devient
V- Cu. (8)

La structure de prix a P’équilibre détermine W, et W, de sorte a4 maximiser (8). Il s’en

suit que

[V—C’(u)]%:o,izl,z | ©)

Le coit marginal de l'investissement est égal au rendement marginal social, dans un
tournoi comme dans un schéma de rémunération a la piéce. Les deux schémas sont efficients

et entrainent la méme allocation de ressources.

Comparaison : Les auteurs ont démontré que les schémas aboutissent aux mémes
résultats en termes de préférences pour des agents neutres au risque. Toutefois, lorsqu’on
prend en considération les cotts d’information et de mesure, il serait possible de les classer.
En effet, s’il est moins cotteux d’observer le rang d’un employé que son output, alors les
tournois sont supérieurs aux schémas de rémunération 3 la piéce. Et inversement, s'il est
plus aisé d’observer l'output et que cela évite la nécessité d’effectuer des comparaisons,

alors la rémunération 4 la piéce domine. En pratique, on observe que les gestionnaires
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s’engagent dans des concours alors que les vendeurs, dont I'output est facilement mesurable,
sont rémunérés a la piéce.

Considérons le salaire d'un président d’entreprise. Sa rémunération est de loin plus
élevée que celle des vice-présidents. Alors qu'’il est généralement choisi parmi ces derniers,
son salaire peut avoir triplé lorsqu’il devient président. Ce qui semble une énigme pour
la théorie classique de production peut aisément s’expliquer dans un contexte de tournoi.
En effet, le président de la compagnie est considéré comme le gagnant d’un concours on il
recoit le prix W; et son salaire induit les performances appropriées de la part de tous ceux
qui sont dans les échelons inférieurs. Ceci suggere que les présidents ne regoivent pas des
rémunérations élevées parce qu’ils sont plus productifs en tant que présidents mais plutot
parce que cette structure de rémunération les rend plus productifs tout au long de leur vie
active. Ainsi, un tournoi procure les incitations nécessaires a ’acquisition de qualifications

avant d’entrer en fonction.

b) Aversion au risque : La rémunération 3 la piéce est une fonction linéaire de Poutput,
ce qui n’est pas le cas du tournoi. En introduisant Paversion au risque, les auteurs montrent
que les deux schémas de rémunération ne sont plus identiques, I’'un étant supérieur a 'autre

sous certaines conditions.

Rémunération a la piéce : Considérons le schéma de rémunération a la piéce suivant:
la firme paie 'employé une somme forfaitaire I plus une somme variable rq, ou r est le taux
salarial par unité d’input. La firme doit choisir une combinaison de I et r qui maximise

Putilité espérée de Pemployé :

maz [E(U) = maz [ U0)0(0)a) (10)
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ou
y=I+rq—C) =I+ru+re—C(u) (11)

et O(y) est la fonction de densité probabilistique de y.

Le probléme de Pemployé est de choisir j de sorte & maximiser son utilité étant donnés
Tetr. Sien~ f(g), alors le probléme de Pemployé s’écrit:

maz, EU) = [U[I +ru+re—C(u)] f (¢) de.

La condition de premier ordre est la suivante:

B = VW = C'w) fe)de = 0,

ce qui, aprés mise en facteur, devient
r=C"(u). (12)

L’équation (12) est identique a la solution de maximisation dans le cas de la neutralité
au risque, ce qui s’explique par le fait que ¢ est indépendant de I'investissement L.
En supposant que l'employeur est neutre au risque, son profit s’écrit Vy — (I +ru), de

sorte que la contrainte de I'absence de profits donne

Vu=1I+ru. (13)

En résolvant (13) pour I et aprés substitution dans (11), on obtient que le contrat optimal
maximise

JUV () +re = Clu(m)]} f(e) de

ol pu = p(r) satisfait Péquation ( 12). Apres simplifications, la condition marginale

s’écrit:

[V~ (1)) %EU’ + EeU’ =0, (14)
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Comme P’aversion au risque implique que Fel’ < 0, équation (14) montre que dans
le contrat optimal V > ¢ (1) pour les employés averses au risque. Ce sous-investissement
représente le risque moral résultant de 'assurance I > 0 et r < V impliqués par (14).

En approximant la fonction d'utilité par des séries de Taylor et en considérant une densité

normale pour ¢, on a I’approximation suivante pour 'optimum:

k= 1+ s8C"02 (15)
et
V20.2
05 = (16)
(14 sC"02)
ol s = —CU]—’,/ évalué au revenu moyen est la mesure de Paversion absolue au risque.

L’équation (15) montre que 'investissement est croissant en V et décroissant en s, C” et o2
car tous ces changements impliquent des changements similaires dans le taux marginal r,
qui & son tour influe sur I'investissement au travers de (12). Les mémes changements dans
V, s et C" affectent la variance du revenu (équation (16)) mais une augmentation de o2

réduit la variance de y, si o2 est and, car cela réduit r et augmente I.
gr

La structure optimale du prix : L’utilité espérée de 'employé dans un jeu a deux

joueurs est

E(U) = P{UW; = C(u")]} + (1 - P{UW: — C(u*)]} an)

ou * dénote le résultat du concours plutét que celui du schéma a la piéce. La structure

de prix optimale est la solution de la maximisation sur Wi et W5 de

E(U) = maz, { PUW1 — C(u™)] + (1 — P).U[W, — O(u*)]} (18)
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sous la contrainte de 'absence de profits

Vu* = PW, + (1 - P)W,. (19)

Le travailleur choisit x* pour satisfaire %%1 = 0. Comme les fonctions de cott sont
identiques et que les termes aléatoires sont identiquement et indépendamment distribués, la
solution de Nash implique que p; = py et P =1/2. Le choix d’investissement de Iemployé

se réduit a

0y = 20(1) = U (2)]g(0)
W) = e (20)

oun U(r)=U[Wr — C(u*)] et U'(m)=U'[Wr — C(u*)] pour 7 = 1,2.
L’équation (20) implique que

© = (W, Wa) (21)

et le contrat optimal (W7, W,) maximise

E(U*) = 1/20Wy — C(u*)] + 1/20[Ws — C(u*)] (22)

sous les contraintes (19) (avec P = 1 /2) et (21). Une augmentation du coft marginal
de I'investissement et de Iaversion au risque garantit un maximum unique pour (22) quand
une solution de Nash existe. On suppose de nouveau une densité normale pour ¢ et les

approximations de second ordre font que

v
* —1
w=c 1+sC"a27 (23)
et
2 2
52 V<o (24)

T+ msC"o2)?
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ony* =Wy — C(u*) sigj > g
=Wy — C(p*) si g; < g
et £ ~ N(0,0%), ex ~ N(0,02) et cov(e;,ex) = 0. De plus, C' (u*) = g(0)(W; — W),
de sorte que le différentiel est toujours aussi important que dans le cas de la neutralité au
risque. Les statiques comparatives de (23) et (24) sont similaires aux équations du contrat

a la piéce (15) et (16).

Comparaison : Les équations (15) et (23) indiquent que V'investissement et Je revenu
attendu sont plus faibles dans le cas d’un tournoi que dans le cas de la rémunération a la
piéce pour des valeurs données de s. Par contre, pour des valeurs de 0% excédant 1/sC" N
la variance du revenu dans un tournoi est plus faible que dans le cas de la rémunération & la
piéce. Comme la moyenne et la variance optimales dépendent des paramétres de la fonction
d’utilité, on ne peut se prononcer de maniére absolue pour ou contre 1'un des deux schémas
considérés.

Ce résultat est soutenu par Green et Stockey (1983) qui comparent un contrat classique et
un tournoi entre n agents averses au risque et sujets & un choc commun. Les agents ont une
fonction d’utilité Von Neumann-Morgenstern et sont identiques excepté pour l'information
privée qu'ils obtiennent sur la variable aléatoire. Les auteurs montrent que les tournois
font que la rémunération de chaque agent est moins aléatoire car le choc commun est filtré.
D’un autre coté, ces mémes tournois augmentent I’aspect aléatoire de la rémunération en
la faisant dépendre des chocs idiosyncratiques des concurrents. Green et Stockey (1983)
montrent que I’avantage relatif des tournois sur les contrats dépend de Peffet qui domine.
Les premiers sont supérieurs si le choc commun auquel font face les agents est suffisament
important: ils éliminent une source de bruit Importante tout en n’en ajoutant qu’une fajble.
Et inversement, en 'absence d’un terme d’erreur commun, le recours aux tournois est dom-
iné par les contrats. Cela est di au fait que les niveaux d’output du reste du groupe ne

fournissent aucune information sur la performance de I'agent et dans ce cas le recours aux
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tournois introduit du bruit dans la fonction de rémunération des agents. Ces derniers étant

averses au risque, cela s’avére cotiteux pour le princi al.
b

c) Hétérogénéité des agents : Les agents sont de nouveau neutres au risque mais leurs
cotts de formation different. Considérons deux types d’employés, les a et les b, tels que le
colit marginal de l'investissement est plus faible pour les individus a que pour ceux de type
b: Cg(p) < Cf(p) Yu. La distribution des erreurs [ (¢) est supposée étre la méme pour
les deux groupes. Lazear et Rosen (1981) considérent tout d’abord le cas o la firme ignore
le type des employés (sélection adverse) puis celui on la firme connait le type de chacun et

l'usage qu'elle fait de cette information (mise en place d’un systéme de handicap).

c-1- Sélection adverse : On suppose que chaque individu connait son type mais que
cette information est de nature privée. Les auteurs montrent que les employés ne font pas
de l'auto-regroupement de sorte qu’on n’obtient pas d’équilibre séparateur. Ils montrent
ensuite que ’équilibre mélangeant qui est atteint n’est pas efficient car il n’induit pas les

stratégies d’investissement optimales.

c-1-1- L’équilibre mélangeant : Soit R; le revenu obtenu en appartenant a Péquipe

t=a,b et en ayant réalisé un niveau d’investissement arbitraire 1. Nous avons que
, Yy H q

Ri () = Wi + (W} — W§) Phyi = a,b, (25)

ol P* est la probabilité de gagner dans 'équipe i. Rappelons que P* dépend du niveau
d’investissement choisi par lindividu ainsi que de celui choisi par ses rivaux. De sorte que
P*=G(u—up)et PP =@ (1~ p), ol ¥ Teprésente les investissements des autres joueurs
de l'équipe a et V = C”(u*) (de méme pour pf). A partir des équations (6) et (9), on a que
Wi - Wi = %7_ Nous avons également qu’a partir de '6quation (6) Wi =Vur - ﬁm, de

sorte que I'équation (25) devient
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v

@ /2 - Glu=p)), (26)

Ry (p) =Vp; -

Notons que R; (1) = Vuf quand p = uf et que =R (1) = V(i — 13)/9(0) > 0.

Etant donné que V = Ca (13) et que V = Cj (), alors ty, < py (car Cl (u) < C} (1)),
de sorte que R; (uz) > R; (7). De plus, Bj [~ (u — u7)] = R, (1). Puisque Ri(w)=V
lorsque p = pf, et que R} (1) < V pour K # p}, et étant donné que R; (1) est une fonction
croissante, alors les deux courbes déterminées par R, et R, ne se couperont jamais. La
courbe de Ry (1) se trouve en dessous de la courbe Rq (1), de sorte qu'indépendamment des
fonctions de cotit, il est toujours préférable de joindre I’équipe a plutdt que b. 11 en résulte

que les joueurs ne se regrouperont pas selon leur type.

c-1-2- Les tournois mixtes ne sont pas efficients : Supposons que les proportions
d’employés de type a et b sont respectivement de o et (1 — a). Sj le Jjumelage entre les a et
les b est aléatoire, alors 'utilité espérée du joueur de type i sera

Wat [aPi+ (1= ) B] (W1~ Wa) ~ Ci (),

1a ou (W1, Ws) est le prix monétaire dans un tournoi mixte et P; est la probabilité qu’un
Joueur de type i gagne contre un Joueur de type j. La condition de premier ordre relative &
l'investissement du joueur de type 7 est

[a-gi} +(1-a) gi;u] (W1 =W,) =Cl(7).

Un développement similaire & ce qui a été fait pour la neutralité au risque implique les
fonctions de réaction suivantes a I'équilibre

29 (0) + (1~ @) g (B, — B,)] (W1 — Wa) = €1, ()

pour les joueurs de type a et

g (By = o) + (1~ @)9(0)) (W1 — W) = C} ()

pour les joueurs de type b. Si la solution est efficiente, alors C!, (u,) =V = C} (1), ce

qui implique que
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ag (0) + (1 - ) g (B, ~ 1) = ag (B, — H,) + (1 — a)g(0).

Sachant que g est symeétrique, la condition ci-dessus ne tient que lorsque o = 1/2. Clest
pourquoi, excepté pour ce cas particulier, les tournois mélangeants induisent des stratégies
d’investissement non efficientes : un type de joueurs va opter pour du surinvestissement alors
que l'autre choisit de sous-investir. Les Jjoueurs les moins capables ont une utilité supérieure
en joignant le tournoi prévu pour ceux du type éleveé.

Il est donc nécessaire dans un tournoi de recourir a d’autres signaux pour différencier les
employés et les faire participer au concours adéquat. La sélection peut se faire sur la base
de la performance passée et certains peuvent méme se voir interdire de participation. Rosen
(1986) propose des tournois a élimination progressive comme solution & Phétérogénéité des
agents. Ce type de mécanisme, en éliminant graduellement les moins performants, accroit
Phomogénéité au sein du groupe. En pratique, on observe que les participants & des tournois
sportifs de haut niveau sont répartis de maniére a éviter que les meilleurs ne se confrontent
de fagon prématurée et donc pour permettre I’élimination des moins performants.

Yun (1997) étudie Pefficience des contrats de classement par rang dans une classe plus
générale que celle étudiée par Lazear et Rosen (1981). La ou ces derniers montrent que
les tournois ne peuvent atteindre lefficience de premier rang dans un contexte de double
asymétrie d’information (sélection adverse et risque moral), Yun (1997) prouve qu’on peut
atteindre I'efficience dans la classe des contrats de classement par rang dits simples”. L’étude
de Yun (1997) ne contredit pas celle de Lazear et Rosen (1981) mais cherche plutét les
niveaux critiques produisant l'efficience. 11 étudie la facon dont la performance du type de
contrat étudié varie avec les parametres du contrat (les deux niveaux de salaire et le nombre
d’agents qui recoivent le salaire le moins élevé). 1l démontre () que le contrat de premier rang
de chaque type d’agents doit pénaliser moins qu’une fraction critique de participants (c’est-

a~dire leur payer le salaire le moins élevé), 1a ou cette fraction ne dépasse jamais la demie

"Dans ce type de contrats, I'agent recoit un de deux salaires possibles dépendamment du classement de

sa performance.
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et (i¢) que la fraction d’agents & pénaliser est plus faible et que la pénalité correspondante
est plus grande pour des concours d’agents de type élevé. L'intuition est qu’d mesure que
le contrat des agents de type élevé pénalise une fraction de plus en plus faible d’individus
de plus en plus sévérement, un agent de type faible qui entrerait dans le concours ferait
face & des pénalités de plus en plus sévéres (puisqu’il choisirait des niveaux d’output plus
faibles que les autres). Ceci fait qu’a un certain point on obtient une auto-sélection parmi
les différents types d’agents. Ceci n’implique aucune distorsion des incitations des agents de
type élevé car la pénalité espérée a chaque niveau d’effort est maintenue suffisament élevée

pour maintenir leurs incitations au niveau d’effort optimal.

c-2- Handicap : En ’absence de sélection adverse, 'entreprise peut mettre au point
un systéme de handicap qui permet d’atteindre un équilibre mélangeant efficient. Lazear
et Rosen (1981) considérent a nouveau deux types de joueurs a et b. Soient Hy et pl les
niveaux d’'investissement optimaux du point de vue de la société, Ap, leur différence et Wl et
Wz les prix octroyés dans un tournoi mélangeant. Soit A le handicap accordé au joueur de

type b, joueur le moins qualifié. La solution de Nash dans un tournoi entre a et b satisfait

9(ta = 1t — h) AW = C!, (1)

et par symétrie de g (¢),

9 (Mo — 1y — ) AW = C} (1) . (27)

Etant donné que le critére d’efficience est toujours Co (1) =V = C} (1), indépendam-
ment du type de jumelage (a—a,b—boua— b), Pécart optimal entre les prix dans un

tournoi mélangeant est
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v

AW = ——
g(Ap—h)

(28)

Le différentiel de prix est plus large dans des tournois mélangeants que dans les autres
tournois & moins que a ne verse 4 b le montant total b — iy —py. Autrement, le différentiel est
une fonction décroissante de h. Les prix Wlet Wg doivent également respecter la contrainte
d’absence de profits Wl + W2 = V(u; + p) indépendamment de h car le différentiel de prix
s’ajuste toujours pour induire les niveaux d’investissement optimaux.

Un joueur de type a peut choisir de jouer contre un autre joueur a ou contre un joueur de
type b avec handicap h. Le gain qu’il retire de la deuxiéme possibilité est égal a la différence

entre les prix espérés :

. =y o o [we+wg
) = P+ (1) ) - [FE

We + W
2

—@mﬁ

= F’Wl + (1 —?) Wz - (29)

ot v, (h) est le gain de a et P = G (Ap — h) est la probabilité que a gagne le tournoi

mélangeant. L’expression correspondante pour b sera:

Wb+ we

: (30)

¥p (h) = (1_?)W1 +PW, —

La contrainte d’absence de profits impose que v, (h) + v, (h) = 0 pour tout h. Le gain
pour a de participer 4 un tournoi mixte est complétement compensé par la perte subie par
b.

Si Cy (1) n'est pas trés différent de O, (1), alors Ap = p* — 1y est petit et on peut faire

l’approximation suivante:

+lg(Ap~h)] (Ap—h). (31)
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Les équations (29) et (31) permettent de réduire la contrainte d’absence de profits a

)=V (- ). (32)

de sorte que le gain pour a est décroissant en h. Par analogie, le gain pour b est
croissant en h. C’est pourquoi h* = %‘f représente le handicap optimal, puisqu’il implique
que v, (h*) = v, (h*) = 0. Lorsque le handicap est inférieur & h*, v, est positif et le
Joueur de type a préferera participer & des tournois mélangeants plutét qu’s des tournois
homogenes, alors que le joueur de type b préférera jouer avec des b. Le contraire est vrai si
h > h*,

En donnant un salaire supérieur aux individus de type b pour compenser le fait qu'’ils
doivent jouer contre des joueurs plus qualifiés, on arrive & un résultat qui est compatible

avec les mécanismes d’incitation efficients.

d) Conclusion : Les principaux résultats théoriques dérivés par Lazear et Rosen (1981)

sont les suivants:

e Le différentiel de prix est le seul élément qui affecte P'effort des agents ; le niveau

absolu du prix n’intervient pas dans leur décision relative a Peffort.

e Dans des tournois mélangeants, les Joueurs ne se regroupent pas selon leur type et

Péquilibre atteint n’est pas efficient.

e Les organisateurs de tournois vont tenter de handicaper les joueurs les plus perfor-

mants ou réduire le mélange pour éviter les désincitations des tournois mélangeants.

Malcomson (1986) généralise les résultats de Lazear et Rosen (1981) et de Green et
Stockey (1983) pour un continuum d’agents. Il prouve qu’un tournoi ayant le méme nombre

de prix que d’agents a exactement les mémes effets incitatifs que les contrats a la piece,



26

méme si I'output n’est pas vérifiable. Ce résultat ne dépend ni des caractéristiques de la
fonction d’utilité des agents ni de leur aversion au risque et de la neutralité du principal
au risque. En effet, ce type d’hypotheses est utile pour caracteériser le contrat optimal, ce
qui n’est pas nécessaire dans Particle de Malcomson (1986). L’auteur exploite le fait que la
distribution ex post des signaux de performance est identique a la distribution de probabilité
ex ante. Cela permet d’obtenir 1’équivalence entre les deux types de contrats en assignant
la rémunération qui serait obtenue dans le cas 4 la piéce, pour un signal de performance
donné, au point approprié de la distribution de probabilité. Cela fait que I'agent obtiendra
la méme compensation, 4 signal égal, que celle qu’il obtiendrait avec un contrat a la piéce.
Sans cette hypothése sur la distribution, un tournoi ne pourrait étre équivalent (méme ap-

proximativement) a un contrat 3 la piéce.

1.2.3 Pratique

Les études empiriques qui peuvent étre utilisées pour supporter la théorie des tournois sont

peu nombreuses. Les premiéres études n’ont pas testé la théorie en tant que telle mais ont

plutét cherché & montrer que les rémunérations étaient basées sur la performance de la firme
comparée & celle des autres entreprises du secteur (Kunkel et Magee, 1984; Antle et Smith,
1986.) Ces études prouvent que les firmes rémunérent implicitement leurs gestionnaires sur la
base de la performance relative. Gibbons et Murphy (1990) confirment que la rémunération
des cadres supérieurs, de méme que la probabilité qu’ils gardent le poste qu’ils occupent, sont
reliées 4 la performance relative de la firme par rapport au secteur ou au marché financier.
Ces études n’ont cependant pas apporté de preuves quant au recours aux tournois pour

rémunérer les cadres.

a) Expérimentations : Plusieurs études ont testé la théorie des tournois dans un contexte

expérimental. Bull, Schotter et Weigelt (1987) menent dix expériences avec 225 collégiens
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rémunérés et se demandent si les sujets fournissent les niveaux d’effort prévus par la théorie.
Is trouvent que I’équilibre de Nash prédit par la théorie des tournois est trés rapidement
atteint et que la théorie prédit correctement le comportement moyen & travers des tournois
identiques. Ce qui n’est pas le cas au sein d’un méme tournoi. Autrement dit, on observe
une grande variance entre tournois identiques et cette variance est beaucoup plus élevée
que celle observée pour un schéma de rémunération a la piéce. Les auteurs attribuent cette
variance au fait qu’un tournoi est un jeu, contrairement 2 la rémunération a la piéce, et
qu’il nécessite donc un comportement stratégique plutdt qu'un simple comportement de
maximisation. De plus, ils aboutissent au résultat que les participants les moins avanfagés
(ceux ayant des cotits élevés) fournissent un effort plus éleve que prévu et ne semblent donc
pas découragés par 'asymétrie du tournoi.

De leur coté, Nalbatian et Schotter (1997) comparent entre eux différents schémas de
rémunération de groupe : le partage de revenus (partenariat), le forcing contract (un niveau
de performance fixé de maniére exogene doit étre atteint), le partage de profits (forcing
contract avec en guise de pénalité un salaire nul), le partage de gains (le niveau de perfor-
mance & atteindre est fixé de maniére endogéne en se basant sur les performances passées
des employés) et les tournois. Ils ont effectué 9 expériences en recourant a 408 volontaires
rémunérés. s divisent la firme en plusieurs groupes et aménent ces derniers & se con-
currencer pour gagner un prix. Cependant c’est un jeu essentiellement non-coopératif, ou
chaque membre d'une équipe choisit son niveau d’effort isolément et en ignorant le choix de
ses coéquipiers. Le niveau d’effort de chacun demeure une information privée et seuls les
revenus des équipes sont divulgués au fur et 4 mesure des rounds.

Ils obtiennent le résultat suivant : les schémas recourants 3 un tournoi entrainent des
outputs moyens beaucoup plus élevés que tous les autres mécanismes (200 contre 135 pour le
plus élevé des autres) et une variance plus faible que la plupart des autres (seuls les schémas

de partage de profit et de partage de revenu ont des variances d’output plus faibles, a savoir
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38.75 et 44.75 contre 63.25).

Moyenne | Variance
Partage de revenus | 120 44.75
Forcing contract 100 100
Partage de profits | 100 38.75
Partage de gains 135 77.5
Tournois 200 63.25

b) Etudes empiriques : Les études empiriques semblent confirmer les principales con-
clusions de la théorie. Elles ne sont pas nombreuses cependant, a cause de la difficulté de
mesurer effort individuel et les incitations fournies.

Main, O'Reilly et Wade (1993) testent la théorie des tournois en étudiant la relation
existant entre le salaire d’un Chief Executive Officer (CEO) et celui d’un vice-président.
Leurs données portent sur plus de 200 entreprises et 2000 cadres par an, sur une période de
5 ans. Leurs résultats confirment ’existence d’une structure de tournoi dans la rémunération
des cadres. En effet, ils trouvent que le ratio entre les salaires de deux niveaux hiérarchiques
consécutifs (le CEQ étant le niveau 1) augmente & mesure que l’on grimpe dans la hiérarchie.
Par exemple en 1980, les cadres qui sont passés du niveau 4 a 3 ont connu une augmentation
de salaire de 44% alors que ceux passant de 3 a4 2 ont vu leur salaire augmenter de 75%.
Enfin, un CEO gagne 141% de plus que son vice-président. Ceci rejoint Rosen (1986) qui
démontre qu’il est fondamental que les prix associés aux échelons supérieurs soient plus
importants, afin que les concurrents continuent & étre motivés indépendamment de leurs
performances antérieures et éviter qu’ ?ils (ne) dorment sur leurs lauriers”.

Knoeber (1989) a pour sa part étudié la rémunération des éleveurs de poulets. Ces
derniers sont rémunérés a la livre, ce qui représente un schéma de rémunération a la piéce.
Cependant, la valeur du montant payé par livre varie a travers les éleveurs et est déterminée

par leur performance relative. Cette performance est mesurée par les cotits de production par
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livre de poulet : plus les cofits sont faibles et meilleure sera la performance de I’éleveur. Les
contrats les plus courants rémunérent un éleveur sur la base de sa performance par rapport
aux autres, ce qui donne un contrat linéaire en la performance relative (la performance de
chaque producteur est comparée 3 la moyenne des performances des autres). Toutefois, il
existe certains contrats qui ne s’intéressent qu’au rang dans le classement des performances.
On fait donc face 4 des tournois. Dans les deux cas, le recours & la performance relative
permet d’éliminer les différents éléments aléatoires communs (notamment les conditions
météorélogiques) affectant le taux de survie des poulets. Un second article vient conforter
le recours aux tournois entre éleveurs de poulets. En effet, dans Knoeber et Thurman
(1994), trois des prédictions de la théorie des tournois sont testées et vérifiées: (1) lorsque
le différentiel de prix n’est pas affecté, les variations du niveau des prix n’influent pas sur
la performance, (2) dans des tournois mixtes, les joueurs de type élevé vont opter pour les
stratégies les moins risquées, et (3) les organisateurs de tournois vont tenter de handicaper
les joueurs les plus performants ou de réduire le mélange. Les auteurs ont recours & des
données relatives a la performance de 75 producteurs de poulets qui font face a un tournoi
et 4 une structure de rémunération linéaire en la performance relative.

Par ailleurs, Ehrenberg et Bognanno (1990a) recourent a des données de la Professional
Golf Association (PGA) pour déterminer si le prix et la structure de récompense affectent
les résultats dans des tournois de golf. Le choix des données (39 tournois masculins de la
PGA disputés en 1984 aux Etats—Unis) est motivé par le fait que I'information relative 4 la
structure incitative (la distribution du prix) et les mesures de 'output du joueur (le score
des joueurs) existe. De plus, les données permettant de controler pour les facteurs® autres
que la structure des incitations et qui pourraient influer sur 'output sont disponibles.

La structure des prix par rang est plus ou moins identique entre les tournois, c’est-a-

dire que celui qui se classe n®™® recoit 4 peu prés le méme pourcentage du prix monétaire
q q ¢ P g

8Ces facteurs incluent la qualité du joueur, celle de ses concurrents, la difficulté du parcours et les

conditions météorologigues.
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total, indépendamment de la valeur de ce dernier (par exemple, celui qui est classé premier
recoit 18% du prix total et celui qui est 23¢me au classement en recoit 1%). La valeur
du prix par contre peut varier énormément (entre 200 000 et 800 000$). Cela suggere de
tester si le niveau du prix influe sur les scores (un prix plus élevé entrainant un score plus
faible, donc meilleur), étant donné que la valeur du différentiel ne dépend que du niveau
absolu du prix. Les auteurs trouvent que le niveau du prix, et donc le différentiel, influent
sur la performance des joueurs ainsi que sur la qualité des participants (les prix les plus
élevés attirant les meilleurs). Ce résultat est soutenu par Ehrenberg et Boganno (1990b)
qui reprennent la méme étude avec des données portant sur 23 tournois de golf qui se sont
déroulés en 1987 et faisant partie de la European Men’s PGA.

Enfin, Brown, Harlow et Starks (1996) suggerent l'idée suivante : le fait de considérer
le marché des fonds mutuels comme un tournoi permet une meilleure compréhension des
mécanismes de décision des gestionnaires de portefeuille. En effet, il a été montré que les
performances passées des fonds mutuels constituent un facteur clef pour les investisseurs
dans le choix des fonds & acquérir, de sorte que les fonds qui obtenaient les rendements
les plus élevés étaient ceux qui attiraient le plus de nouveaux investissements. Les auteurs
testent ’hypothése que les gestionnaires, dont la rémunération dépend de la quantité de
fonds dont ils ont la responsabilité, modifieraient leur comportement 4 mesure que leur
performance relative par rapport aux autres devient connue. L’idée sous-jacente est que les
fonds qui ont la plus grande probabilité d’atre classés “perdants” 4 la fin du tournoi sont ceux
qui verront leurs niveaux de risque augmenter par rapport au niveau de risque pris par les
“gagnants” probables. En effet, les gestionnaires qui ont connu les performances les moins
satisfaisantes ne peuvent que bénéficier d’une tentative d’amélioration de leur position au
classement. Ce besoin d’amélioration induit une augmentation du niveau de risque du fonds
mutuel au cours de la période qui reste & courir. Par contre, les gestionnaires ayant réalisé

les meilleures performances voudront garder leur position en téte du classement. Pour ce
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faire, ils ne seront pas enclins a prendre de risques afin de garder leurs acquis. Cependant,
anticipant la stratégie pour laquelle les gestionnaires classés “perdants” vont opter, il est
probable qu’ils soient amenés 3 augmenter les risques pris dans une certaine mesure, sans
toutefois qu’il soit nécessaire de Paugmenter dans la méme proportion que les “perdants”.
Les résultats des tests, pour la période 1980-1991, se sont avérés concluants pour les 330

fonds mutuels orientés vers la croissance que les auteurs ont étudié.

1.2.4 Critique

Avantages : L’information nécessaire lors d'un tournoi est de type ordinal. Ce type
d’information est disponible plus rapidement et & un cotit moindre que I'information absolue
consistant en la différence entre la performance observée et un standard préalablement fixé.
Nous avons vu que la notion de comparaison est & la base méme du concept d’étalonnage
concurrentiel.

Par ailleurs, ce type de contrat est flexible et peut donc étre utilisé dans des circonstances
variées. Idéalement, il y aurait une structure d’incitation pour chaque ensemble de variables
environementales, ce qui entrainerait toutefois un cofit prohibitif. Par contre, bien qu’il soit
difficile de mettre au point un systéme de notation pour un test dont le degré de difficulté
est inconnu, noter les étudiants en pourcentage permet au méme systéme d’étre utilisé dans
différents cours, différentes classes et pour des groupes d’habiletés différentes. De méme,
considérons l'effet d’une innovation technologique intervenant dans un environnement de
travail ou la compensation repose sur la performance relative. Produire plus que ses rivaux
devient plus facile, ce qui aboutit & un nouvel équilibre ou chacun travaille plus pour les
mémes salaires. Ceci réduit automatiquement la rémunération par unité d’output (Nalebuff
et Stiglitz, 1983).

De plus, la performance relative permet une meilleure inférence quant a Peffort fourni.

En effet, Pobservation des productions des différents agents permet de réduire Pincertitude
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sur le bruit commun; seuls 'effort de l’agent et un bruit qui lui sera propre affecteront alors
la production. Lorsque les agents sont trés nombreux a effectuer la méme tache, Green
et Stockey (1983) montrent que le rang d’un employé a lissue d’un tournoi constitue une
statistique quasi-exhaustive de la production de tous les employés. Holmstrom (1982) et
Nalebuff et Stiglitz (1983) trouvent que si le nombre de concurrents augmente et si les chocs
affectant les cotits des firmes sont corrélés, alors on obtient de I'information additionnelle
qui peut permettre au principal d’accroitre ses revenus?.

Enfin, la rémunération totale payée par le principal a tous les agents ne dépend pas de
I'état de la Nature qui intervient, de sorte que méme si le principal a accés uniquement
4 une mesure de performance imparfaite et invérifiable pour classer les agents, il n’aura
aucune incitation a falsifier le classement. Le principal préférera payer le prix a celui qui
est vraiment bon plutdt que de tricher et de faire qu’un moins bon soit premier et regoive

le prix (Malcomson, 1994).

Inconvénients : Les tournois sont inefficaces dans P'un des cas suivants :
e S’il y a possibilité de collusion :

Les revenus des travailleurs sont les mémes s’ils se mettent d’accord pour travailler peu,

tout en économisant sur le cotit de effort, en particulier s'il y a moyen de s’entendre pour

9Toutefois Peffet sur le gestionnaire est ambigti : selon la distribution de probabilités, il se peut que le
cott de choisir un faible niveau d’effort soit réduit plus sensiblement que pour un niveau élevé, de sorte que
le gestionnaire soit incité & moins travailler. Hart (1983) développe un modele de sélection adverse dans
lequel un choc commun est transmis a travers les prix de marché, et le salaire de chaque gestionnaire dépend
uniquement des profits de sa firme. Dans ce contexte, la concurrence réduit les comportements stratégiques
des gestionnaires. Toutefois, ce résultat dépend fortement de la fonction d’utilité du gestionnaire qui est
supposé étre infiniment averse au risque. Scharfstein (1988) montre que le résultat de Hart (1983) peut étre
inversé quand le gestionnaire a une utilité marginale de revenu strictement positive, auquel cas la concurrence
augmenterait les comportements stratégiques des gestionnaires. De son coté, Hermalin (1992) confirme avec
un modéle de risque moral que 'aspect informationnel de la concurrence sur les incitations aux gestionnaires

peut étre ambigii.
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partager le prix entre eux. Nous avons vu qu’en cas d’hétérogénéité des agents, les moins
bons influenceront les autres qui ne seront plus incités a fournir I'effort relatif a leur type. Le
risque de collusion augmente & mesure que la taille du groupe diminue et que le temps passe.
C’est la principale limite de Pétalonnage concurrentiel interne, c’est-a-dire la comparaison
des opérations internes entre différents services ou unités. Une solution serait de recourir
a des tournois ou en plus du rang de la personne, un autre critére serait pris en compte, a

savoir une valeur cardinale de la performance.
¢ S'il y a possibilité de sabotage :

Le sabotage peut étre un moyen efficace pour le travailleur d’arriver en téte du tournoi.
En général, la coopération est doublement coliteuse : elle améliore la performance d’un
collégue qui est un concurrent potentiel, et détériore la position relative de la personne qui
coopére. Rosen (1989) traite des interactions politiques entre employés et de I’efficience de la
compression des salaires dans une organisation. Il semble en effet qu'un traitement salarial
homogene soit une tentative de préservation d’une certaine unité au sein de ’environnement
de travail et de favoriser la coopération entre les employés. L’auteur montre que l’égalité
salariale est efficiente et permet de supprimer les comportements de non coopération. Les
principaux résultats de son article sont les suivants: (1) le salaire est plus équitable lorsque
les employés ont la possibilité d’affecter Poutput de leurs collégues et (2) toutes choses étant
égales par ailleurs, un comportement de “prédateur” réduit toujours Poutput et les effets
d’incitation ne suffisent pas a compenser pour la perte d’output due a ce comportement
anti-coopératif.

Un probléme supplémentaire du recours aux tournois découle du fait que le modele est
statique : 'aspect dynamique du tournoi n’est pas pris en compte. En effet, Leeds (1988)
montre que les résultats soutenus par la littérature concernant les effets incitatifs des tournois
dépendent du fait que les modeles proposés sont & une période, ce qui ignore ce qui se passe

aprés les tournois. Il démontre le besoin de tournois répétitifs pour maintenir les niveaux
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optimums d’effort, faute de quoi il faudrait chercher & motiver les perdants. Il est vrai que
si I'organisation a recours 4 la supervision apres le premier tournoi, elle éliminera les raisons
pour lesquelles elle a décidé de recourir aux tournois, a savoir la minimisation des cotits de
supervision. Les tournois répétitifs s’inscrivent dans la logique qui sous-tend I’étalonnage
concurrentiel, & savoir le fait que cela devrait étre un processus continu, faute de quoi son
utilité serait temporaire et minime.

Enfin, Holmstrom (1982) a critiqué Lazear et Rosen (1981) en arguant que le classement
par rang n’est pas une statistique suffisante de Poutput individuel, excepté dans certaines
circonstances particuliéres. Cela implique un usage inefficient de I'information disponible. 1l
montre par contre que des mesures agrégées, telles que la moyenne pondérée des outputs des
collégues, peuvent souvent fournir une information suffisante lorsque les agents font face 3
un bruit commun, de sorte que les schémas comparant les agents sur la base de ces mesures
agrégées sont efficients (théoréme 8 de Holmstrom (1982)). Nalebuff et Sitglitz (1983) sug-
gérent des tournois o on introduirait un écart minimum nécessajre entre les performances

et démontrent que de cette facon, les résultats des tournois sont améliorés.

Nous avons vu que les tournois, contrats basés sur la performance relative, sont efficients
lorsque des agents neutres au risque font face a des chocs communs. Dans ce cas, ce type de
contrats est préféré aux contrats a la piéce car les cotits d’information pour le principal sont
moindres. Dans la deuxiéme partie de ce mémoire, nous proposerons un modale de contrat
de rémunération basé sur la performance relative. Nous comparerons ensuite ce contrat 3

un modele d’intégration verticale.
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2  Application de Pétalonnage concurrentiel aux con-

trats de rémunération

Motivation

La principale motivation de cette deuxiéme partie est d’identifier dans quelles circon-
stances la performance relative est préférée a Pintégration verticale. Nous allons analyser un
modeéle & double asymétrie d’information avec un principal et un agent neutres au risque.
Le principal, un investisseur, voudrait que l'agent, un gestionnaire, fournisse suffisament
d’effort et, ayant acquis de I'information privée sur les projets dont il a la supervision, qu’il
prenne les décisions d’investissement appropriées, conditionnellement aux signaux percus.
Nous voulons déterminer quand est-ce qu’un gestionnaire responsable de deux projets sera
préféré a deux gestionnaires responsables chacun d’un projet.

L’article d’Aron (1988) est celui qui se rapproche le plus de notre étude. L’auteur analyse
les incitations qui poussent les firmes 3 diversifier leur activité, dans un contexte de risque
moral et avec un gestionnaire averse au risque. Elle montre que la diversification permet
au principal d’inférer plus précisement sur I'effort du gestionnaire. Elle compare ensuite la
diversification avec des contrats basés sur la performance relative. Elle montre que bien
que les évaluations relatives permettent de réduire les colts d’agence, elles ne représentent
pas des substituts parfaits a la diversification. L'une ou Pautre des deux méthodes domine
selon les caractéristiques des signaux qu’on peut observer sur effort du gestionnaire. En
effet, 'auteur montre que la performance relative est supérieure lorsque les chocs exogénes
affectant les deux firmes sont corrélés. Et inversement, la diversification est préférable
lorsque les chocs sont relativement non corrélés.

Nier (1997) introduit de la sélection adverse ainsi que la neutralité au risque du gestion-
naire. Il étudie le cas on les projets sont technologiquement indépendants afin de déterminer
les avantages de la diversification indépendamment des économies d’échelle. Il montre que

lorsque le gestionnaire est responsable de N projets indépendants et que sa rémunération
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dépend des rendements obtenus sur tous les projets, le principal peut réduire les rentes
informationnelles. C’est ce qui justifierait la diversification observée au niveau des firmes.
Nous nous proposons de généraliser '6tude de Nier (1997), dans le cas de deux projets,
en introduisant un facteur de corrélation entre les projets étudiés. Lorsque ce facteur prend
la valeur zéro, nous retrouvons le cas étudié par l'auteur. Ensuite, nous comparerons le
contrat de rémunération obtenu avec un contrat basé sur la performance relative. Cela nous
permet de classer les deux schémas dépendamment de l'intervalle sur lequel se trouve le

facteur de corrélation.

Dans une premiére section, nous présentons le modéle de Nier (1997) et introduisons
un facteur de corrélation entre les projets. Dans une deuxiéme section nous présenterons
un contrat basé sur la performance relative, puis dans une troisiéme, nous comparerons les
deux modeéles et en tirerons les conclusions qui s'imposent. Une conclusion résumera les

pricipaux résultats trouvés.

2.1 L’intégration verticale

Dans ce qui suit, nous commencerons par présenter le modele développé par Nier (1997).
Ensuite nous le gééraliserons dans la mesure ol nous introduirons un facteur de corrélation
entre les projets, 14 ou 'auteur ne considérait que des projets totalement indépendants.
Enfin, nous distinguerons deux stratégies optimales pour le principal, selon le degré de

corrélation entre les projets.

2.1.1 Le modéle de Nier (1997)

Soit un gestionnaire qui est responsable de deux projets indivisibles, chaque projet nécessi-
tant un investissement I. Soit un investisseur ou actionnaire qui est doté de fonds suffisants
pour financer les projets. La richesse initiale du gestionnaire est normalisée 3 zéro. Le

gestionnaire et 'investisseur sont neutres au risque. Le premier est cependant protégé par
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une responsabilité limitée : son salaire ne peut étre négatif.

Nous supposons que la distribution ex ante des rendements des projets est connue de
tous. Les rendements sont distribués identiquement et indépendamment entre les projets.
Pour chaque projet, le gestionnaire peut choisir de fournir un effort pour s’informer sur
sa rentabilité. Cette information demeure privée, de sorte qu'on obtient un contexte de
sélection adverse. Par ailleurs, comme le niveau d’effort du gestionnaire n’est pas observable
par I'investisseur, on a également un probléme de risque moral. Toutefois, le rendement
réalisé du projet étant observable et vérifiable, I'investisseur peut parfaitement inférer sur
la décision d’investissement prise par le gestionnaire.

La chronologie du modéle est la suivante :

L’investisseur propose un contrat au gestionnaire qui peut 'accepter ou le refuser!? .
S’il refuse, le jeu prend fin. S’il accepte, linvestisseur lui remet 27. Ensuite, le gestionnaire
choisit un vecteur de niveaux d’effort e = (e1,€2), ou il est supposé que pour chaque projet, le
niveau d’effort ne peut prendre que deux valeurs, ep € {0,1} : soit le gestionnaire s’'informe
sur le projet auquel cas e = 1, soit il ne le fait pas et e = (). Le cott de 'effort C(e) est une
fonction linéaire de e et C'(e) = 3" cep, ol ¢ € R est le cott par projet.

La probabilité qu'un projet soit prometteur est P. Il existe deux types de projets : le
bon projet a une probabilité de succés 7 alors que le mauvais projet a une probabilité de
succeés de 7, la ou ¥ > 7.

Le gestionnaire recoit un signal s(e) = (s1,52). On suppose que Sp =mpsie, =1 et
sp = 0 si e, = 0, c’est-a-dire qu’il regoit un signal parfait s’il fournit Peffort de s’'informer et
qu’il ne regoit aucune information si son effort est nul.

Aprés avoir observé le signal, le gestionnaire prend une décision d’investissement con-

10 Conformeément a la littérature, nous considérons que c’est le principal qui détient les pouvoirs de négo-
ciation. Hermalin (1992) avait pour sa part considéré que c’est plutét le gestionnaire qui fait une offre &
prendre ou a laisser a I'investisseur. Il estime en effet que la poignée de gestionnaires qui dirigent la firme ont

plus de pouvoirs que la multitude d’actionnaires. Nous nous tiendrons pour notre part au modéle classique.
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cernant chaque projet, d = (dy,d;). Les projets étant indivisibles, d, = {0,1}. La décision
d’investir, d, = 1, implique un déboursé de I mais n’occasionne pas de cofits supplémen-
taires au gestionnaire. Notons que le choix de Peffort ne contraint pas la décision d’investir,
de sorte qu’il est possible d’investir en aveugle.

Enfin, les rendements sont réalisés et observés par les deux parties, z = (21, 25). Nous
supposons que 2, € {0, R} sid, = 1et z, = I si d, = 0. Les rendements réalisés » sont
remis par le gestionnaire a 'investisseur qui en retour paiera le gestionnaire un salaire w qui
dépendra des rendements réalisés.

En ce qui concerne la rentabilité des projets, on suppose que TR > I mais que 7R < I ,
de sorte qu’il n'est rentable d’investir que si le projet est bon. On aimerait également que
PTR+ (1 - P)I —c> maz{I, PAR+(1— P)xR}, pour qu'il soit efficient de s’informer sur
tous les projets étant donné la décision d’investissement optimale résultant de l'information
obtenue.

Nier (1997) a considéré que les projets sont totalement indépendants. En introduisant

un facteur de corrélation k, nous nous proposons de généraliser son étude.

2.1.2 Généralisation de Nier(1997)

Considérons un facteur k£ > 0 qui mesurerait la corrélation entre deux projets. Dans ce cas,

la matrice des probabilités conjointes de ces deux projets est la suivante:

;=T My =T

a
i
3|
B
N
+
Ead

P(1—P)—k | [P

3
]
=
=
!
=
"o
|
Eend

(1-P¥2+k | [1- P

(P] [1-P]

Les probabilités marginales sont présentées entre crochets. On remarque que lorsque
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k = 0, on retrouve le cas d’indépendance des projets traité par Nier(1997). A Popposé,
si k = P(1 — P), les deux projets sont parfaitement corrélés. Nous supposons que 0 <
k < P(1— P). Nous allons tout d’abord caractériser la stratégie efficiente que I'investisseur
voudrajt implanter en situation d’information symétrique.

Lorsque les projets sont faiblement corrélés, I'investisseur incitera le gestionnaire a fournir
Peffort d’investigation sur les deux projets, puis & investir lorsque le signal indique un projet
prometteur: c’est la stratégie d*. Par contre, pour des projets suffisament corrélés, il préfer-
era que le gestionnaire fournisse 'effort sur un seul projet puis qu'il prenne une décision
conjointe sur les deux projets (c’est-a-dire investir dans les deux si le signal observé est 7 et
n’investir dans aucun dans le cas contraire). En effet, il doit compenser le gestionnaire pour
les cotits d’effort encourus, de sorte qu'il préfére que ces derniers soient minimisés dans la
mesure du possible. Nous désignerons cette stratégie par d. Nous déterminerons dans ce qui

suit la valeur du k critique a partir de laquelle d devient optimal.

La valeur du k critique Pour déterminer la valeur du coefficient de corrélation qui rend
Pinvestisseur indifférent entre d* et c;fv, nous nous proposons d’égaliser les rendements espérés
dans les deux cas. Rappelons que les hypothéses sont les suivantes:

(W 7TR>1T

2)zR<1I

(3) PFR+ (1~ P) [ —c > max{I, PTR+ (1 - P)zR}.

Supposons que 'agent étudie un seul projet : le signal obtenu est soit 7 soit 7 et
le gestionnaire n’a aucune information sur le second projet. Le recours aux probabilités
conditionnelles au premier signal lui permettra de prendre une décision d’investissement

pour le projet non investigué.

a) Le signal est positif: m, =7

La probabilité que le second projet soit bon, étant donné qu’on a observé 7, est la suivante:
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prob[r; =% /m; =7 = f%i.

De méme, la probabilité que le second projet soit mauvais conditionnellement au signal
7 s'écrit ainsi:

prob[n; = /7, = 7] = ﬂ%ﬁ.

Il en découle que le fait d’investir dans le projet non étudié, étant donné qu’on a observé

7, permet d’obtenir le rendement suivant:

Eist mRy PU=Pikop

Remarque:

Lorsque k = 0, le rendement devient P7R + (1 — P)zR. Or PRR + (1 — P)zR <
PTR + (1 — P)I — ¢ d’aprés 'hypothese (3), de sorte qu’il est préférable de s’informer sur
le projet.

Lorsque k = P(1 — P), le rendement devient 7R. D’aprés la lére hypotheése, le projet

non étudié est entrepris.

Pour 0 < k¥ < P(1 — P), deux cas se présentent:

1. PRR+ (1— P)zR> I

Dans ce cas, on a Pij'k TR+ P(I_PP)—sz 2> I'V k > 0, de sorte que le projet non étudié

est entrepris.

2. PFR+ (1~ P)zR < I

Dans ce cas, il existe un & tel que P2P+k TR+ P(I—PP)'sz =T

7 = PU-(PR+(1~P)m)R
- R|F—m '

L’investisseur voudrait que le gestionnaire entreprenne le projet non étudié si k& > k.

b) Le signal est négatif: =, =
Les probabilités relatives au signal du second projet et conditionnelles au signal du premier

sont les suivantes:

probr; = 7/m; = ] = PA=P)_k

1-P
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et prob[r; = n/m; = 7] = ﬁl—“l@#-

Le fait d’investir dans le projet non étudié, étant donné le signal 7, procure le rendement

sulvant:

P(ll——l;’))—k.ﬁR + (1—11j);+kER'

Remarque:

De nouveau, lorsque k£ = 0, le rendement s’écrit P7R + (1= P)zR. D’aprés Phypothese
(3), il est préférable d’investiguer le projet non étudié.

Lorsque k = P(1 — P), le rendement devient 7R, et le projet n’est pas entrepris (d’apres

Phypothese (2)).

Etudions les 2 cas de figure qui se présentent lorsque 0 < k < P(1-P).

1. PTR+(1— P)zR> I

Il existe alors un k tel que P(ll__};,)—k?R + (l_llj)}?'kgR =1

E _ (-P)[(PF+(1-P)n)R~1]
= B

7]

et le projet non étudié ne sera entrepris que si k < %.

2. PFR+(1— P)zR < I

2
Dans ce cas, P(l"_P)_k?r'R—i— (l_li) tk R < I et le projet non étudié ne sera pas entrepris.
P 1—P

Récapitulation:
=T T =7
PTR+(1- P)zR>1T | (d;,d;) = (1,1)Vk d;=0Vk;d; =1sik<k
PTR+(1-P)aR<I | d;=1Vk; d; =1sik>k (di,d;) = (0,0)Vk

Rappelons que d,, désigne la décision d’investissement relative au projet p : dy, = 1 signifie

ue le gestionnaire décide d’investir alors que d,, = 0 signifie qu’il n’investit pas.
q g

c) La rentabilité de n’étudier qu’un seul projet

1. PFR+ (1~ P)zR > I
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¢ Le signal du projet étudié est positif: My =T

Dans ce cas, le rendement espéré s’écrit:

7 [Pj;“’“ﬂr P(I“PP)"“E} 2R+7 [!%.#(1 —7) + 2Bk g —z)] R

2 T T4
+(1—7) [lej’“arwr P(I“PP)“’“E_J R AP +’°)(”P~)+P( 2]

¢ Le signal du projet étudié est négatif: 7, = x

Le gestionnaire n’entreprend pas le projet étudié et le projet non étudié n’est entrepris
quesik <Fk: Lorsque k > k, aucun projet n’est entrepris et lorsque k < &, seul le projet

non étudié est entrepris et le gestionnaire obtient le rendement suivant:

2
I+R [P(ll—_];)—kﬁ___i_ (1—11j)P+k£} '
¢ Le rendement espéré ex-ante:

Pour k > k, le rendement espéré ex-ante s’écrit ainsi:

AT PUPIZ4 PALPIT] | (1 pjar ¢ =

R[[PP+k](T—m)+P(T+x)] +(1—-P)2I—c.

Alors que dans le cas ou k < £, Pespérance de rendement s’écrit:

PR[k(f—ﬂ-)+P(1;P)7r+P(1+P)F] +(1-P) [I+ R [P(ll—_l;)—k?_*_ g;llj);ﬂcﬁﬂ o=
(1-P)I+2PTR+(1— P)zR—c.

2. PFR+(1~-P)rR< I
* Le signal du projet étudié est positif: r; =7

Le gestionnaire entreprend le projet étudié et n’entreprend le 2éme que si k > k.
Lorsque k < 75, seul le projet étudié est entrepris et le gestionnaire obtient TR + I.
Alors que pour k£ > 75, les deux projets seront entrepris et le rendement espéré des projets

devient:

PR[k(?r‘—w)-{—P(l;P)n+P(l+P)ﬁ] + (1= P2l —c=

R[k(ﬁ—g)JrP(l—P)zr_+P(1+P)5f]+(1—P)2I—c.
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¢ Le signal du projet étudié est négatif: 7, =1
Aucun des 2 projets n’est entrepris et le rendement sera de 27.

¢ Le rendement espéré ex-ante:

Pour les valeurs de k < £, le rendement espéré est de P[TR+ 1] + (1 — P)2I —c.
Par contre, pour k > E, le rendement espéré est de R [[P2 + k] (TF—m) + P(F+ 1)] +
(1-P)2I —ec.

Récapitulation des rendements espérés ex-ante:

PTR+(1~P)zR>1 | k>% | R[[P?+4] F-m)+P(T+m)]+(1-P)2l—¢

x
VAN
>

(1-P)I+2PTR+(1— P)zR —c

a-n
AN
)

PTR+ (1~ P)zR < I P[RR+ I+ (1= P)2l —¢

k>k | R[[P?+#] (F-—m)+PF+x)]+ (1~ P2l —c

d) La rentabilité d’étudier les deux projets:

Elle s’écrit 2[PTR+ (1 — P)I — ¢].

e) Comparaison des deux stratégies
1. PTR+(1—-P)sR>1T
Soit E(d) V'espérance de gain de P'investisseur s'il adopte la stratégie d.
Pour k <k on a:
E(d*) - B(d) =
2[PTR+(1-P)I - -1 = P)I+2PTR+ (1 - P)aR — ] =
(1= P)[I ~zR] — ¢ > 0 (d’aprés ’hypothése 3).
Au point k = P(1 — P) on a:
E(d/k = P(1 - P)) =
R[P(1~P) (T —x)+ P(1—- P)z + P(1 + P)7 + (1 -P)2[—c=

2PTR+2(1— P)I — ¢ > E(d*/k = P(1 — P)).
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Il existe donc au moins un &, tel que k < k < P(1— P), qui rend Pinvestisseur indifférent
entre les deux stratégies. Désignons-le par kY :

2(1-P)I +2PTR—2c= Rk} (F — ) + P(1 — P)x + P(1+ P)7] +2(1 — P)I — ¢,

ce qui implique que k} = P(1 — P) — R—(_ﬁc_—l).

2. PRR+(1-P)zR < I

Pour k < k on a:

E(d*) - E(d) =

2[PAR+ (1~ P)I — - [P[FR+ 1]+ (1 - P)2] — ] =

P (TR ~I) — ¢ > 0 (d’aprés I'hypothese 3).

Au point k£ = P(1 ~ P) on a:

E(d/k = P(1— P)) =

R[P(1~P)(T—x)+ P(1- P)r+ P(1 + P)7] +2(1 — P)2] —c =

2RPT +2(1 — P)2I — ¢ > E(d*/k = P(1 - P)).

Nous pouvons de nouveau conclure qu’il existe au moins un k tel que E<k< P(1-P)

qui égalise les rendements des deux stratégies. Cette valeur est : k3 = P(1-P) — g==—

e Conclusion:

Quelque soit PTR + (1 — P)xR supérieur, égal ou inférieur a | , la valeur de % qui per-
met de rendre I'investisseur indifférent entre d* et d est k* = P(1 - P) - Re—g - Four
des valeurs de k > k*, le gestionnaire sera incité & suivre la stratégie cz alors que pour
k < k*, I'investisseur voudra qu’il suive d*. Dans ce qui suit, nous déterminerons les con-
traintes d’incitation adéquates sous lesquelles 'investisseur devra minimiser le salaire espéré
a payer au gestionnaire, dans les deux cas de figure présentés ci-dessus et dans un contexte
d’asymeétrie d’information.

On considére que les salaires du gestionnaire sont symétriques de sorte qu’on a w(z;, R;) =
w(Ry, z;) = w(z; + R;) = w(z,) ot z; représente le rendement obtenu sur le premier projet

et R; celui obtenu sur le second. Cela limite le nombre de salaires & déterminer aux salaires
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suivants: w(0), w(I), w(R), w(2R), w(2I) et w(I + R).

2.1.3 Cas de faible corrélation: k < k*

Dans le cas de faible corrélation, la stratégie optimale est la stratégie d*, c’est-a-dire inves-
tiguer les deux projets et n’investir que dans le projet dont le signal observé est positif. Le
salaire éspéré du gestionnaire, lorsqu’il opte pour cette stratégie, s’écrit ainsi:

Ea-(w(z)) = [P? + k] [FPw(2R) + 27(1 — F)w(R) + (1 — 7)%w(0)] +

2(01=P)P =k [Fw(R+ 1)+ (1 - F)w(I)] + [(1 - P)2 + k] w(2I).

L’investisseur cherche & minimiser F . (w), tout en incitant le gestionnaire & opter pour

la stratégie optimale d*. Pour cela, il doit tenir compte des contraintes suivantes:

a) La contrainte de participation du gerstionnaire, C'P:
La contrainte de participation du gestionnaire s’écrit ainsi:
Ege(w(2s)) —2¢ > 0.
Cette contrainte assure qu’ex-ante, le gestionnaire est récompensé pour le coftit d’effort

fourni s'il choisit la stratégie optimale.

b) Les contraintes d’incitation sur les décisions, CId :

Les contraintes d’incitation sur les décisions, conditionnelles aux signaux observés, sont
données par CId. Etant donné que le gestionnaire a fourni un effort d’investigation sur les 2
projets, ces contraintes font qu’il est amené a opter pour la stratégie optimale quelle que soit
la combinaison de signaux reque ((7,%), (7, x), (z,7), (z,x)). Dans ce qui suit, 'inégalité
référe a la premieére ligne.

Cfd :
e d(m;z) = (0;0) :

w(2I)

()2 aw(R+1)+ (1 — x)w(])
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(2)2 £*w(2R) + 2x(1 - D)w(R) + (1 - x)?w(0).
Lorsque le gestionnaire regoit 2 signaux négatifs, investisseur veut éviter qu’il n’investisse

dans I'un des deux projets (1ére inégalité) ou dans les deux (2éme inégalité).
* d(Tiz) = (1;0) :

Tw(R+ 1)+ (1 —7)w(I)

(1)> w(2I)

(2)> mw(I + R) + (1 — m)w(I)

(3)2 Trw(2R) + (1 — m)w(R) + (1 — 7)zw(R) + (1-7)(1 - m)w(0).

Lorsque I'un des deux signaux est bon et que Pautre ne I'est pas, ces contraintes assurent
que le gestionnaire investit dans le bon projet et n’investit pas dans Pautre plutét que
de n'investir dans aucun projet (1ére inégalité), d’investir dans le mauvais et s’abstenir
d’investir dans le bon (2éme inégalité) ou d’investir dans les 2 (3eéme inégalité). 11 est trivial
de noter que la contrainte pour les signaux (%, 7) est la méme que pour (z,7) de sorte que
nous omettons la seconde.

Nous remarquons que la 2éme équation est vérifiée & travers la 1ére équation de d(m; 1) =

(0;0) et la 1ére équation de d (z,7) .
o d(T) = (1;1) :

Tw(2R) + 27(1 — T)w(R) + (1 — 7)2w(0)

(1= w(2I)

(2)>FTw(R+I) + (1 — ®)w(l).

C’est-a-dire que lorsque le gestionnaire obtient 2 signaux positifs, il est préférable qu'’il
investisse dans les deux projets plut6t que de ne pas investir du tout (lére inégalité) ou
d’investir dans un seul projet (2éme inégalité).

Notons que la lére équation est vérifiée a travers la 1ére équation de d(7; ) = (1;0) et

la 2eme équation de d(7; 7).
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c) Les contraintes d’incitation sur ’effort, IC, :

Les contraintes d’incitation sur 'effort assurent au gestionnaire que son salaire net de cotits
d’effort, lorsqu’il opte pour la stratégie optimale, soit supérieur a tous les autres salaires qu’il
obtiendrait avec des combinaisons d’effort différentes (fournir Veffort d’investigation sur le
premier projet uniquement, (1,0), ne fournir 'effort que sur le second, (0,1), ou encore ne

fournir Peffort sur aucun des deux projets, (0,0)).

¢ La contrainte suivante permet de décourager le gestionnaire d’opter pour la stratégie

e = (0,0), c’est-a-dire le décourager de ne fournir aucun effort.

Cle(e # (0;0)) :

Eg(w(zs)) — 2¢

1)z w(2I)

@)z Prw(l + R) + (1 = F)w(D)] + (1 = P) [mw(I + R) + (1 ~ m)w(I)]

(3)> [P? + k] [F2w(2R) + 27(1 — T)w(R) + (1 — 7)2w(0)]

+2[(1 - P)P — k] [Rrw(2R) + (1 — T)zw(R) +7(1 — m)w(R) + (1 —7)(1 — m)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [f*w(2R) + 2z2(1 — m)w(R) + (1 — x)?w(0)] .

Le salaire espéré du gestionnaire lorsqu’il étudie les deux projets est supérieur a celui
quil percevrait s'il ne fournissait aucun effort et décidait: (1) de ne pas investir (leére
inégalité), (2) d’investir aléatoirement dans un seul projet (2eme inégalité) ou (3) d’investir
dans les deux (3éme inégalité).

Nous constatons que la contrainte de participation CP est satisfaite a travers la lére

inégalité.

* Les contraintes décourageant e = (1,0) et e = (0,1) étant les mémes, nous pouvons
omettre la deuxiéme. Etant donné que le gestionnaire a opté pour le choix d’effort
e = (1,0), il obtiendra un signal s € {(7,0)(z,0)} et sa décision d’investissement

conditionnée par les signaux recus appartiendrait a la matrice suivante.
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Dans ce qui précede, d(7;0) désigne la décision d’investissermnent prise par le gestionnaire
lorsqu’il observe un signal positif sur le premier projet et n’observe aucun signal sur le
deuxiéme (puisqu’il n’a pas étudié ce dernier). De méme, d(m; 0) désigne la décision prise
lorsqu’il observe un signal négatif sur le premier projet.

La premiére rangée de la matrice donne:

Cle(e # (1;0)) :

Eg(w(zs)) — 2¢

(1= w(l) -

(2)= [P? + k] w(2D) +[(1 = P)P — k] w(2) + [P(1 - P) — k] [xw(R + I) + (1 — x)w(I)]

+[1=P2 4+ k] [wR+ 1) + (1 - m)w(I)] — ¢

(3)= [P? + k] [fw(R+ 1) + (1 — ®)w(l)] + [P(1 — P) — k] [fw(R + I+ (1 =7)w{))

+{(1 = P)P - kJw2I) + [(1 = P)2 + k] w(2]) — ¢

(92 [P2+ k] [Fw(R+ 1) + (1 - Pw(l)] + [P(1 — P) — k| [Fw(R + I) + (1 —7)w(I))

+ (1= P)P — K] [mw(R + I) + (1 - z)w(I)]

+ [(1 — P)? + k] [rw(R+ 1)+ (1 - m)w{)] - c.

Autrement dit, le salaire espéré du gestionnaire s’il investigue les 2 projets et prend la
décision d’investissement adéquate sera supérieur a celui qu’il obtiendrait s’il fournissait
Peffort sur un seul projet et décidait: (1) de n’investir ni dans le projet investigué ni dans le
non-investigué (1ére inégalité), (2) d’investir uniquement dans le projet investigué si le signal
est mauvais (2&me inégalité), (3) d’investir uniquement dans le projet étudié si le signal est
positif (3éme inégalité) ou encore (4) de n’investir que dans le projet étudié quelque soit le

signal observé (4éme inégalité).
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Les équations ci-dessus peuvent se simplifier comme suit:

Eg-(w (2,)) — 2¢

Dz w@l) —c

(2)2 Pw(2D) + (1 = P) [zw(R+I) + (1 - m)w(I)] - ¢

@)z P[Fw(R+1I)+ (1 -T)w(l)] + (1 — P)w(2I) — ¢

@z PTw(R+1)+ (1 -mw()] + (1~ P) [zw(R+ 1) + (1 - m)w(l)] - c.

Il est a noter que (4) est vérifiée & travers (3) (en utilisant la premiére équation de C'I,
d(z,x) = (0,0)). De méme, nous pouvons constater que (1) > (2) (en utilisant la méme
équation). Enfin, (3) > (1) (en utilisant la premiére équation de C1I, d (7, x) = (1,0)). Il ne
reste donc plus que Péquation (3).

La 2éme rangée donne:

Cle(e # (1;0)) :

Eg(w(25)) — 2¢

(5)2 [P? + k] w(2I) +[(1 — P)P — k] w(2I) + [P(1 — P) — Kl [fw(R+ 1) + (1 —7)w(I)]

+[(1 =P + k] [zw(R+ 1)+ (1 - m)w(I)] — ¢

(6)> [P? + k] w(2I) + [(1 — P)P — k| w(2I)

+[P(1 = P) = K] [Frw(2R) +7(1 — m)w(R) + (1 — F)zw(R) + (1 - 7)(1 - m)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [L*w(2R) + 2x(1 ~ m)w(R) + (1 - 1)*w(0)] — ¢

(N2 [P? + k] [Fw(R+ 1) + (1 = F)w(I)) + [P(1 — P) — k] [Fw(R + I) + (1 —7)w(I))

+[(1 = P)P — k] [Fw(I + R) + (1 — B)w(])]

+[(1 = P)? + k] [zw( + R) + (1 = m)w(I)] - c

(®)2 [P? + k] [Fw(R+I) + (1 = F)w(I)] + [P(1 — P) — k| [Fuw(R +I) + (1 — T)w(I)]

+[(1 = P)P — k| [Frw(2R) +7(1 - m)w(R) + (1 - F)zw(R) + (1 — 7)(1 — m)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [z2w(2R) + 2(1 — m)zw(R) + (1 — x)?w(0)] —c.

Ces contraintes assurent que le gestionnaire préférera opter pour la stratégie optimale

du point de vue de l'investisseur plutét que d’investiguer un seul projet et de: (1) n’investir
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dans aucun projet en présence d’un bon signal et toujours investir dans le projet non étudié
en présence d'un mauvais signal (5éme inégalité), (2) ne pas investir dans le pro jet étudié en
présence d'un bon signal mais investir dans les deux en présence d'un mavais signal (6éme
inégalité), (3) investir uniquement dans le projet investigué en présence d’un bon signal
et dans celui qui n’a pas été étudié en cas de mauvais signal (7éme inégalité), (4) investir
uniquement dans le projet étudié en présence d'un signal positif et investir dans les deux
projets en présence d'un signal négatif (8¢me inégalité).

Nous obtenons aprés simplification:

Ea-(w(25)) —

(8)z Pw(2I) + [P(1 = P) — k] [Fw(R + I) + (1 — ®)w(I)]

+[(1= P2+ k] [rw(R+1) + (1 — m)w(I)] -

11
(6)2 Pw(2I) + [(1 - P)? + k] [xw(2R) + 2z(1 — m)w(R) + (1 — x)? w(0)]

+[P(1 = P) — K] [Frw(2R) + 7(1 — m)w(R) + (1 - H)zw(R) + (1 - 7)(1 - m)w(0)] -

()= [2P — P2 — k] [Fw(R + I) + (1 — ®)w(I))

+ [ = P)? + K] [zw(I + R) + (1 - m)w(D)} -

(8)2 P[Fw(R+1) + (1 - Tyw(I)] +

(1 = P)P — K] [Frw(2R) + (1 - m)w(R) + (1 - F)zw(R) + (1 = 7)(1 — 1)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [z?w(2R) + 2(1 — m)zw(R) + (1 — m)2w(0)] — c.

Notons que (8) > (6) (en utilisant la 1ére équation de C1; d (7, m) = (1,0)), (7) > (5)
(en utilisant la méme équation que précédement) et (7) > (8) (en ayant recours a la 3éme
équation de d (%, ) = (1,0) et & Ihypothése =R < I). Les contraintes (5), (6) et (8) sont
donc vérifiées & travers I'équation (7).

La 3éme rangée de la matrice se traduit comme suit :

Cle(e # (1;0) :

Eg-(w(25)) — 2¢

9)= [P+ k] [Fw(R + 1) + (1 = ®)w(I)] + [(1 - P)P — K] [zw(R+ I) + (1 — m)w(I)]
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+[P(1=P) = kw@l) + [(1-P)? + k] w(2]) — ¢

(10)> [P? + k] Tw(R+I) + (1 — M)w(I)] + [1 — P)P — Kl [mw(R+I) + (1 - m)w(I)]

+[PA = P) =k [mw(R+ 1) + (1 - m)w(I)]

+[(1 = PP+ k] [zw(R+I) + (1 - m)w(l)] - ¢

(11)> [P? + k] [R2w(2R) + 27(1 — 7)w(R) + (1 — 7)2w(0)]

+[P(1 = P) — k] [Fzw(2R) +7(1 - myw(R) + (1 - mw(R) + (1 - F)(1 — m)w(0)

+[(1 = P)P —kjw(2l) + [(1 - P)2 + k] w(2]) — ¢

(12)= [P? + k] [F*w(2R) + 7(1 — T)w(R) + (1 — F)Fw(R) + (1 - T)2w(0)]

+[P(1 = P) - K| [Frw(2R) + 7(1 ~ mw(R) + (1 = F)zwR) + (1 — 7)(1 — 2)w(0)]

+[(A = P)P — k] [zw(R + 1) + (1 — m)w(I)]

+[(1 = P2+ k] [zw(R+ 1) + (1 — m)w(I)] - .

C’est-a-dire que le salaire espéré du gestionnaire s’il opte pour la stratégie optimale est
supérieur 4 ce qu’il obtiendrait s'il décidait de n’investiguer qu’un seul projet et prenait
Pune des décisions suivantes: (1) investir uniquement dans le projet non étudié en présence
d’un bon signal et n’investir dans aucun des deux en cas de mauvais signal (inégalité (9)),
(2) investir uniquement dans le projet non étudié en cas de signal 7 et investir dans le projet
étudié s’il observe un signal négatif (inégalité (10)), (3) investir dans les deux projets lorsqu’il
observe un signal positif et n’investir dans aucun s’il observe un mauvais signal (inégalité
(11)), (4) investir dans les deux projets s'il observe un bon signal et investir uniquement
dans le projet étudié s'il observe un signal négatif (inégalité (12)).

Aprés simplification, les équations deviennent:

Eae(w(25)) — 2¢

(9)2 [P?+ k] Fw(R+ 1)+ (1 - ®)w(I)] + [(1 - P)P — k] [rw(R + I) + (1~ m)w(l)]

+(1 — P)w(2l) ~c

(10)> [P? + k] [Fw(R+1I)+ (1 - F)w(l)] +[(1 - P)P - kl [mw(R+ I) + (1 — m)w(I))]

+(1—=P)lzw(R+I)+(1 —mw(l)]-c¢
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(11)> [P? + k] [F*w(2R) + 27(1 — ) w(R) + (1 - ) 2w(0)]

+[P(1 = P) = K} [Frw(2R) + (1 — m)w(R) + z(1 — F)w(R) + (1 — 7)(1 — 7)w(0)]

+(1 = P)yw(2I) - ¢

(12)> [P? + k] [F*w(2R) + 27(1 — ) w(R) + (1 — ) 2w (0)]

+[P(1 = P) = k] [Frw(2R) + (1 ~ m)w(R) + z(1 — F)w(R) + (1 - 7)(1 — m)w(0)]

+(1 = P)[zw(R+ 1)+ (1~ z)w(l)] —c.

Nous pouvons constater que (9) > (10) (en utilisant la lére équation de CI, d (z, ) =
(0,0)), (11) > (12) (en utilisant I'équation précitée) et (11) > (9) (en utilisant la 2eme
équation de Cly d(7,7) = (1,1) et hypothese que 7R > I), de sorte que les équations (9),
(10) et (12) sont vérifiées a travers la contrainte (1n).

Et enfin la 4éme rangée donne:

Cle(e # (1;0) :

Eg(w(2s)) — 2¢

(13)2 [P? + k] [Fw(R+ 1) + (1 = T)w(D)] + [P — P) - K [zw(R+ 1) + (1 - £)w(l)]

+[(1 - P)P — K] [fw(I + R) + (1 — 7)w(I)]

+[1=P)? +&] [zw(I + R) + (1 — m)w(I)] - ¢

(14)= [P? + k] [fw(R+ 1) + (1~ D)w()] + [P - P) — k] [zw(R + I) + (1 — m)w(I)]

+[(1 = P)P — k] [Fzw(2R) + 7(1 ~ m)w(R) + (1 - F)zw(R) + (1 - 7)(1 — m)w(0)]

+[(1 = P)? +&] [r*w(2R) + 2x(1 — m)w(R) + (1 - m)?w(0)] — ¢

(15)> [P? + k] [F2w(2R) + 2(1 — ®)Tw(R) + (1 — 7)2w(0)]

+IP(1 = P) — K] [Fzw(2R) + (1 - T)zw(R) + (1 — m)Fw(R) + (1 - 7)(1 - m)w(0)]

+[(1 = P)P — k] [Fw(I + R) + (1 - F)w(I)]

+[1 =P + k) [zw(l + R) + (1 ~ m)w(I)] — ¢

(16)> [P? + k] [#2w(2R) + 27(1 — ®)w(R) + (1 — 7)2w(0)]

+[P(1 = P) = k] [Fxw(2R) +7(1 — 2)w(R) + (1 = F)zw(R) + (1 = 7)(1 ~ m)w(0))

+((1 = PYP — k] [Frw(2R) + 7(1 ~ mw(R) + (1 = Fmw(R) + (1 — 7)(1 — r)w(0)
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+[(1 = P)? + k] [2%w(2R) + 2(1 — m)zw(R) + (1 — 7)?w(0)] — c.

De nouveau, les contraintes sont telles que le gestionnaire préfére opter pour la stratégie
d* plutét que de ne chercher 4 s’informer que sur un seul projet et décider: (1) d’investir dans
le projet non étudié quelque soit le signal obtenu (inégalité (13)), (2) d’investir uniquement
dans le projet non étudié en cas de bon signal et d’investir dans les 2 projets en présence
d’un mauvais signal (inégalité (14)), (3) d’investir dans les 2 projets lorsqu’il observe un
bon signal et n’investir que dans le projet non investigué en présence d'un mauvais signal
(15eme inégalité), (4) d’investir dans les 2 projets quelle que soit la nature du signal (16¢me
inégalité).

Les équations simplifiées peuvent s’écrire ainsi:

Eg(w(zs)) — 2¢

(13)2 PFw(R+1) + (1 = Rw(D)] + [(1 = P)} [xw(R + ) + (1 - m)w(I)] - c

(142 [P+ K] [Fw(R+ 1) + (1 =D)w(D)] + [(1 - P)P — k| [xw(R + I) + (1 — m)w(D)]

+[P(1 = P) = k] [Frw(2R) + (1 — m)w(R) + (1 - T)zw(R) + (1 - 7)(1 — m)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [1?w(2R) + 22(1 — m)w(R) + (1 — x)2w(0)] — ¢

(15)> [P? + k] [*w(2R) + 27(1 — F)w(R) + (1 — 7)2w(0)]

+[P(1 = P) = k] [Frw(2R) + 7(1 — m)w(R) + (1 - T)zw(R) + (1 - x)(1 — T)w(0)]

+[(1 = P)P — Kl [Tw(I + R) + (1 — 7)w(I)]

+[(1 = P2+ k] [zw(I + R) + (1 — m)w()] — ¢

(16)> [P? + k] [F2w(2R) + 27 (1 — F)w(R) + (1 — 7)2w(0)]

+2[P(1 = P) — k] [Frw(2R) + 7(1 ~ m)w(R) + (1 = F)zw(R) + (1 = F)(1 ~ m)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [1?w(2R) + 22(1 — 2)w(R) + (1 - z)*w(0)] ~c.

Notons que (15) 2 (16) (en utilisant la 3éme équation de CI,; d (7,m) = (1,0) et
Phypothése mR < I), (13) est vérifiee & travers la 2éme équation de Cl. (e # (0,0)) et
(15) > (14) (en utilisant la 2éme équation de C1I, d (7, m) = (1,0) ainsi que les hypothéses

TR > I et 7R < I). Cela implique que les contraintes (13), (14) et (16) sont vérifiées a
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travers la contrainte (15).

d) La contrainte de non-négativité des salaires, NNS: La contrainte de non-
négativité des salaires impose ce qui suit:

w(zs) 20V 2,

c’est-a-dire que quelque soit le rendement réalisé sur les 2 projets, le gestionnaire obtient
un salaire positif ou nul.

Nous avons vu que le nombre de contraintes sur I’effort, C1,, s’est réduit a sept: les 3 con-

traintes de CI, (e # (0,0)) ainsi que les contraintes (3), (7), (11) et (15) de CI. (e # (0,1)).

Le probléme de I'actionnaire devient alors le suivant:

M_in[P2 + k] [ﬁzw(QR) +27(1 = T)w(R) + (1 — 'ﬁ)zw(O)]

+2[P(1 - P) — k] [Fw(l + R) + (1 - Pw()] + [(1 - P)2 + k] w(2I)

sous les contraintes relatives a la prise de décision, Cly, et les contraintes relatives a
Peffort précisées ci-dessus.

Lemme 1 Le gestionnaire est pénalisé pour chaque échec, c’est-a-dire,

w(0) = w(I) = w(R) = 0.

En effet, si les salaires w (0), w(I) et w (R) étaient positifs, il serait toujours possible
de les réduire & zéro et d’augmenter w(2R) et w(R + I) tout en gardant constant le salaire

espéré!!

En remplacant pour ces salaires dans les contraintes restantes, nous ne parvenons pas i

en éliminer d’autres. De sorte que la caractérisation de ce modéle ne peut étre poussée plus

12

111} est possible par exemple de réduire w(0) d’un & < w (0) et d’augmenter w (2R) de EQ%;)—. De méme,

nous pouvons réduire w (R} d’un € < w (R) et augmenter w (2R) de egf%ﬁ on encore réduire w(I) d’un
1-7

e S w(l) et augmenter w (I + R) d’un e1=Z

7
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loin.

2.1.4 Cas de corrélation élevée: k > k*

Lorsque les deux projets en question sont fortement corrélés, c’est-a-dire pour des valeurs
de k > k*, le salaire espéré du gestionnaire lorsqu’il opte pour la stratégie optimale d sécrit:
Ej(w(z)) = [P? + k] [F*w(2R) + 27(1 - D)w(R) + (1 — 7)2w(0)] +
[P(1~P) — k| [fzw(2R) + 7(1 ~ D)w(R) + (1 - F)w(R) + (1 - 7)(1 - r)w(0)]
+(1 — P)yw(2I).

L’investisseur cherchera & minimiser Ej(w (zs)), sous les contraintes suivantes:

a) La contrainte de participation du gestionnaire, C'P:
Ej(w(z)) —c > 0.
Cette contrainte assure qu’ex-ante, le gestionnaire est récompensé pour le coit d’effort

fourni s’il choisit la stratégie optimale pour l'investisseur.

b) Les contraintes d’incitation sur les décisions, IC, :
Les contraintes d’incitation sur les décisions, étant donné le signal observé, sont les suiv-

antes:

'y d(.7_l') :

- [pzljkﬂ P(I'PP)”’“_E} w(2R) +7 [ijiu —7) + E0=Dzk (g —zz)] w(R)+

1-7) [ijkf + PU—,;”)—’CEJ w(R) + (1 - 7) [ﬁ%-—ku —7) 4 RU=Phok (g g)} w(0)
(1) > w(2r)

(2) 27w + R) + (1 - ®)w(l)

3) > [P?I;kaJr P(I—PP)—kE} w(I+R) + [P—zl;tﬁ(l —7) + ﬂ%l:_&(l —z)} w(I).
Le principal voudrait que son gestionnaire investisse dans les 2 projets, s’il observe 7,
plutot que de ne pas investir du tout (1lére inégalité), d’investir uniquement dans le projet

investigué (2éme inégalité) ou d’investir dans le projet non étudié (3éme inégalite).
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* d(z):

w(2I)

(1) 2 zw(I + R)+ (1 - mu(l)

() 2 [P0t ¢ OB (14 ) 4 [POzBl=k( ) 4 Ptk )] w(D)
(8) > z [ PRt 4 Pk oy (0R) o [EUSBIok (1 ) 4 (P (g _ )| w(R)
(- ) [PORkr 4 GPRsk ] ()

1= o) [ -7 + S5 (1 1) ).

En effet, il est préférable pour V'investisseur que le gestionnaire n’investisse dans aucun
projet s'il observe zr, plutét que: (1) d’investir uniquement dans le projet investigué (1ére
inégalité), (1) d’investir seulement dans le projet non étudié (2éme inégalité) ou (3) d’investir

dans les deux (3éme inégalité).

c) Les contraintes d’incitation sur Peffort, IC, :
Les contraintes d’incitation sur effort assurent au gestionnaire que son salaire net des
couts d’effort, lorsqu'il opte pour la stratégie optimale, est supérieur aux salaires qu'’il ob-

tiendrait avec des combinaisons d’effort différentes ((0,0) ou (1,1)).

e Les contraintes suivantes permettent de décourager le gestionnaire d’opter pour la
g g p

stratégie e = (0,0), c’est-a-dire le décourager de ne fournir aucun effort:

CL(e # (0,0)) :
Ef(w(z:)) — ¢

(1) > w(2I)

(2) 2 P[rw(l + R) + (1 =Tw(l)] + (1 = P) [zw(I + R) + (1 — m)w(l)]

(3) 2 [P? + k] [FPw(2R) + 27(1 - ®)w(R) + (1 - 7) w(0)]

+2[(1 = P)P = K [Frw(2R) + (1 = M)zw(R) + 7(1 ~ D)w(R) + (1 — 7)(1 — 1)w(0)]

+[(1 = P)? + 4] [z*w(2R) + 22(1 - m)w(R) + (1 - 1)%w(0)] .
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Le salaire espéré du gestionnaire lorsqu’il investigue un seul projet est supérieur & celui
quil percevrait s'il ne fournissait aucun effort et décidait: (1) de n’investir dans aucun
projet (1ére inégalité), (2) d’investir aléatoirement dans un seul projet (2éme inégalité) ou

(3) d’investir dans les deux projets (3éme inégalité).

¢ Les contraintes suivantes permettent de décourager le gestionnaire de fournir P'effort

sur les 2 projets:

Cle(e #(1,1)):

Es(w(z)) ¢

(1) > w(2I) — 2¢

2) > [P+ 4] [?r‘zw(ZR) +27(1 — F)w(R) + (1 - 7)2 w(O)} +

2[P(1 = P) = K| [fw(R+ 1) + (1 =T)w(I)] + [(1 - P)? + k] w(2]) — 2¢

(3) [P? + K] w(@I) +2[(1 — P)P ~ K] [zw(I + B) + (1 — m)w(I)] +

[(1 = P)2 + k] [z2w(2R) + 22(1 — T)w(R) + (1 —m)?w(0)] - 2¢

(4) > [P? + k] [F*w(2R) + 27(1 — P)w(R) + (1 — 7)?w(0)]

+2[(1 = P)P = k] [Fzw(2R) + (1 ~ T)zw(R) + 7 (1 - m)w(R) + (1 — 7)(1 — 1)w(0)]

+[(1 = P)? + k] [2*w(2R) + 2x(1 ~ m)w(R) + (1 — 2)?w(0)] — 2.

Cela signifie que le salaire espéré du gestionnaire, lorsqu’il fournit P’effort sur un seul
projet et prend une décision conjointe sur les projets, est supérieur a ce qu’il percevrait s’il
investiguait les 2 projets et décidait: (1) de n’investir dans aucun projet (1ére inégalité), (2)
d’investir uniquement dans le(s) bon(s) projet(s) (2éme inégalité), (3) d’investir uniquement
dans le(s) mauvais projet(s) (3éme inégalité) ou (4) de toujours investir dans les deux projets

(4éme inégalité).

d) La contrainte de non-négativité des salaires, NNS :
Enfin, la contrainte de non-négativité des salaires impose que w(zg) > 0.

Nous remarquons que:
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® CP et la 1ére équation de CI,(e # (1,1)) sont vérifices lorsque la 1ére équation de

Cl.(e # (0,0)) tient.

e La 4éme équation de ClL.(e # (1,1)) est vérifice lorsque la 3éme de Cl.(e # (0,0))

Pest.

Les contraintes restantes sont les trois contraintes de C1, (e # (0,0)) ainsi que la 2éme
et la 3éme contrainte de CI,(e 5 (1,1)) et les contraintes CId.

Le probléme de Uinvestisseur s’écrit alors ainsi:

Min [P? + k] [F2w(2R) + 27(1 — T)w(R) + (1 — 7)2w(0)] +

[P(1 = P) — k] [Fmw(2R) +7(1 ~ m)w(R) +2(1 - F)w(R) + (1 - F)(1 — 1)w(0)

+(1 — Pyw(2I)

sous les contraintes spécifiées ci-dessus.

Lemme 2 Le gestionnaire est puni s’il opte pour une décision d’investissement qui

différe d’un projet & autre, ¢’est-a-dire

wR+1I)=w()=0.

En effet, des décisions différentes ne faisant pas partie de la stratégie optimale, les salaires
w(R+I) et w(I) n’apparaissent que dans la partie droite des contraintes d’incitation. Mettre
ces salaires égaux a zéro permet de relacher ces contraintes.

Une fois qu'on a posé w(R + I) = w(I) = 0, nous constatons que:
¢ la deuxiéme contrainte de CI,(e # (0,0)) est vérifiée & travers la premiére.

* les contraintes (2) et (3) de CI, (%) sont vérifies & travers la premiére contrainte de

Cl.(e # (0,0)).

® les contraintes (1) et (2) de CI,(x) sont vérifiées & travers la troisiéme contrainte de

Cle(e # (0,0)).
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En solutionnant les quatre contraintes CI, restantes pour les salaires w(R), w(0), w(2R)

et w(2I), nous obtenons les résultats suivants.

Proposition 1 Le schéma de rémunération optimal, lorsque k > k*, est le suivant:

w(R) =w0) =w(R+1)=w(l)=0

_ PP KT 2[P(1= P)~k[Fn+[(1— P)2-+k|n?
w(2]) = CJZ%-E)[[P(1—P)—k][Prr+(1—P)z]+k(ﬁ+z

— 1
w2R) = crmmrT A TR

Interprétation:

Le shéma de rémunération optimal punit les échecs & travers w(R) = w(0) = 0. En effet,
les rendements correspondants impliquent au moins un rendement mul sur 'un des deux
projets. Or, un tel rendement est plus probable lorsque le gestionnaire dévie de la stratégie
optimale, de sorte que P'actionnaire doit le pénaliser.

Le salaire espéré du gestionnaire s’écrit alors ainsi:

(2= P) P2 +k|7 +(3-2P)[P(1~P)— k7 x+(1— P)[(1— P)® +-k|x?
Eg(w(z)) = ¢ [7%@[[P(l—P)—kTFﬁ+<1—P>z]+k(m[rz>1 ]

et les profits de l'actionnaire sont les suivants:

[PT+ [P?+ k] T+ [P(1— P) — kx| R+ (1 — P)2I ~ E(w(2)).

Conclusion:

Nous avons tenté dans cette section d’analyser deux cas d’intégration verticale impliquant
un gestionnaire et deux projets corrélés entre eux. Dans le premier cas, la corrélation
entre les projets est jugée suffisament faible pour qu’un gestionnaire soit incité & étudier les
deux projets puis a investir dans chaque projet selon le signal observé. Dans le deuxiéme
cas, la corrélation est suffisament élevée pour qu’il soit incité a investiguer un seul projet
et & prendre une décision conjointe sur les deux. Nous n’avons pas réussi & caractériser
complétement le premier cas. Dans la prochaine section, nous analyserons un modeéle o
deux gestionnaires seraient responsables d'un projet chacun, les deux projets étant 13 encore

corrélés.
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2.2 Introduction de I’étalonnage concurrentiel

Dans la section précéedente, nous avons étudié le cas ot un gestionnaire était responsable
de deux projets corrélés. Dans le but d’introduire la performance relative, nous considérons
4 présent le cas ou deux gestionnaires seraient responsables chacun d’un projet. Comme
précédemment, les deux projets sont corrélés entre eux. Nous nous proposons de faire
dépendre la rémunération d’un gestionnaire de deux éléments: (1) de sa propre performance,
comme nous I'avons vu dans la section précédente, et (2) de la performance d’un autre
gestionnaire.

Le salaire du gestionnaire 7 s’écrit maintenant sous la forme w;(2;; R;) on z; représente
sa propre performance et R; représente la performance du gestionnaire j. Le gestionnaire
choisit son niveau d’effort puis sa décision d’investissement en ignorant les décisions corre-
spondantes de I’autre gestionnaire.

Comme précédement, la matrice des probabilités conjointes s’écrit ainsi:

m=7 | P?+k P(1-P)—k | [P
Ti=x|(1-P)P—-k| (1-P)?+k | [1- P
[P] [1-P]

La stratégie optimale du point de vue de I’actionnaire consiste a ce que chaque gestion-
naire investigue le projet dont il est responsable et investisse uniquement si le signal observé
est favorable. En aggrégeant pour les deux gestionnaires, nous retrouvons la stratégie d* ().
Le salaire espéré du gestionnaire : s’écrit alors:

Egr (wi (25 25)) =

[P2 + k] [‘fzwi(Ri; R;) +7(1 — T)w;(R;0) + 7(1 — mwi(0; Ry) + (1 — 7)%w; (0; 0)]

+[P(1 — P) — k] [Fw;(I;; R;) + (1 — 7)w;(1;; 0)]

(1 = P)P — k] [Fwi(Ri; I;) + (1 — T)w;(0; 1))
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+ [ = P2+ k) wi(I; ).

Par symétrie, nous pouvons déterminer le salaire espéré du gestionnaire j. Le principal
tiendra compte des contraintes d’incitation des deux gestionnaires. Dans ce qui suit, nous
déterminerons les contraintes d’incitation du gestionnaire ¢ puis nous déterminerons les
salaires que le principal devrait lui verser. Ensuite, nous pourrions par symétrie déterminer
les salaires versés 4 5. Enfin, I'expression du profit de I'actionnaire tiendra compte des deux
salaires espérés.

Les contraintes du gestionnaire i sont les suivantes:

a) La contrainte de participation, C P, g’écrit comme suit:

Ege(wi (255 2)) — ¢ 2 0.

Cette contrainte assure qu’ex-ante, le gestionnaire est récompensé pour le cott d’effort
fourni s’il choisit la stratégie optimale.

b) Les contraintes d’incitation sur les décisions, C'I;:
e La contrainte d’incitation étant donné le signal 7, C'I#, est la suivante:

FLE Fwi(Ri; Ry) + (1 - T)wi(Ri; 0)] + 7EA=P=koy (R 1)
+(1 =) B [Twi(0; Ry) + (1= T)uws(0;0)] + (1 —7) EA=Rh=k 1,0, 1) >
P [Fuwi (L By) + (1 — M)wy(I; 0)] + 2A=R=ko (1 1)

Autrement dit, il est préférable de toujours investir lorsqu’on observe 7.

e La contrainte d’incitation étant donné le signal 7, Cl, s’écrit ainsi:

PUSLIZ (s, (I Ry) + (1= F)wi(1450)] + L=LLt 1y >

ULk [Frw;(Ri; Ry) +7(1 — m)w; (0; R;) + (1 = F)zwi(R;;0) + (1 — 7)(1 — m)w;(0; 0)]

1-P
+USEEEE [muy (R I) + (1 — mwi(0; 1))

i-P

Cela signifie qu'il est préférable de ne pas investir lorsque le signal observé est .

c) Les contraintes d’incitation sur Deffort, C1,:
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Les contraintes CI, assurent qu’ex-ante, s’informer sur tous les projets puis choisir d*(.)
est une stratégie supérieure a toutes les autres en termes de salaire espéré net de colts

d’effort.
o CL.(1):

[P? + k] [F2wi(Ri; Ry) + 7(1 — T)w;(Ri; 0) + 7(1 — 7)w; (0 R;) + (1 —7)2w;(0; 0)]
+[P(1 = P) — k] [Fw;(L;; Rs) + (1 — ®)wi(1;;0)]

+ (1= P)P — k] [Fwy(Ri; I;) + (1 — ®)w; (0; I;)]

+ (1= P2+ k] willi; ;) ~ ¢ >

[P? + k] [Fwi(Li; R;) + (1 = F)wi(1i;0)) + [P(L — P) — k] [Fwi(I;; R;) + (1 — T)w; (1 0)]
+[{(1 = P)P — klwi(l; Ij) + [1 ~ P)? + k] wi(I;; ).

Cette contrainte peut se simplifer ainsi:

[P? + k] [T*wi(Ri; R;) +7(1 = 7) [wi(Ri; 0) + wi(0; Ry)] + (1 — 7) 2wy (0; 0)]

+[(1 = P)P — k] [Fw;(Ri; Ij) + (1 = F)wi(0; ;)] ~ ¢; >

[P? + k] [Fwi(Ii; Ry) + (1 = B)wi(Ls;0)] + [(1 - P)P — k) wi(Ls; I;).

Autrement dit, la stratégie d* (.) est préférée a la décision de ne pas investiguer le projet

et de ne jamais investir.
o CI.(2):

[P? + k] [T2wi(Ri; Ry) +7(1 = 7) [wi(Ri; 0) + wy(0; Ry)] + (1 — 7)2wi(0; 0)]
+[P(1 = P) = k] [Fw;i(L;; R;) + (1 — ®)w;(I;; 0)]

+ (1 = P)P — k] [Fwi(Rs; I;) + (1 = F)wi(0; ;)

+[A =Py + k] wi(l 1) — & >

[P? + k] [F2wi(Ri; R;) +7(1 = 7) [wi(Bs; 0) + wi(0; R;)] + (1 — 7)2wi(0;0)]
+[(1 = P)P ~ k] [Twi(Ri; I;) + (1 — ®)w; (0; I;)]

+[P(1 = P) = k] [m7wi(Ry; Ry) + 2(1 — F)wi(R;; 0))

+[P(1=P) = k] [(1 = 2)Tw;(0; R;) + (1 - m)(1 — 7)w;(0; 0)]
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+[(1 = P)? + k] [mwi(Ri; I;) + (1 — mw;(0; 1))

Aprés simplification, la contrainte devient:

[P(1 = P) = k] [Fwi(I; R;) + (1 — T)wq(L; 0)] + (1= P) + k] wi(l;; I;) — ¢; >

[P(1 = P) — k] [a7w;(Ry; R;) + (1 — 7)w; (Ri; 0)]

+[PA = P) = K] [(1 = m)Twi(0; R;) + (1 — z)(1 ~ 7)w;(0; 0)]

+[(1= PY? + k] [mwi(Ri; ;) + (1 — m)wi(0; I,)] .

Cette contrainte traduit le fait que le principal préfeére que I’agent opte pour la stratégie
d* (.) plutdt que de ne pas investiguer le projet et de toujours investir.

d) La contrainte de non-négativité du salaire, NN.S, s’écrit ainsi:

wi(zi;; R;) >0V z; et R;.

Nous remarquons que:
e C'P et CIx sont vérifibes a travers CI(1)
o CI, est vérifice & travers CL,(2).

Le probléme de V’actionnaire s’écrit alors:

Min,,,

[P2 + k] [Fwi(Re; By) + (1= 7) [wi(Re;0) + wi(0; Ry)] + (1 — 7)2uwi(0; 0)]
+[P(1 = P) — k] [Fwy(I; R;) + (1 — ®)wq(I;; 0)]

(A= P)P = K] [Fwi(Ri; I;) + (1 = T)wi(0; [;)] — [(1 — P)? + K] wy(I;; I;)

sous les contraintes CI.(1), (2) et NNS.

Lemme 3 w;(0; I;) = w;(0;0) = w;(0; R;) =0
wi(1550) = wi(l;; Ry) = wi(Ri; ;) =0

Démonstration Voir annexe I.

Comme dans le cas d’intégration verticale étudié précédement, un rendement nul est

pénalisé par un salaire nul. Cependant, a chaque fois que le gestionnaire i obtient une réal-
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isation qui implique une stratégie différente de celle choisie par le gestionnaire concurrent,
il est également pénalisé par un salaire nul. En effet, le gestionnaire j étant supposé avoir
choisi la stratégie optimale, le fait que I'investisseur puisse observer les réalisations ex-post

lui permet de punir le gestionnaire i lorsqu’il dévie de la stratégie optimale.

Proposition 2 Le contrat optimal d ‘élalonnage concurrentiel offre les salaires suivants:
wi(O;Ij) = wi(O; R]) = ’LUi(O; 0) =0
wi(Ls; Ry) = wi(13;0) = wy(Ri; I;) = 0
[P(1~P)—klz+[P* +k|7

wi(I5;1;) = T=Pr+RPE T k7= [PO—F)—F’z

. - 1-pP
wi(Ri; R;) = AP+ RPT+hm—[PA—P)<k%z "

Démonstration: Voir Annexe I.

Le salaire espéré du gestionnaire i s’écrit alors ainsi:

. _ [P2+k][(1-P)(Z—P)+k]ﬁ+[(1—P)2+k][P(l——P)—k]zg
Ear (w; (2:52)) = ¢ [(1—P)?+E[P2+kf7—[B(1—P)—F’z :

Le salaire espéré de j étant symétrique a celui du gestionnaire 7, 'expression du profit
de Vactionnaire est la suivante:

H(d*, k) =2 [PfR'f‘ (1 - P) } - 2Ed* (wi (Zi; Zj)).

2.3 Comparaison des différents modéles
2.3.1 Un exemple numérique

Considérons les données suivantes:

P=1/2
c=1

T=1/4
T =23/4
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L’intégration verticale

Les résultats La résolution pour les salaires permet de dégager les résultats suivants'2:
w(R) =w(l) =w(0) =0V k.
w(2R) > w(R +I) > w(2I) > 0 pour la.stratégie d*.

w(2R) > w(2I) et w(R + I) = 0 pour la stratégie d.

Interprétation w(R)=w(l)=w(0) =0V k.

Un rendement de R, I ou de 0 implique un rendement nul sur au moins un projet et le
gestionnaire est pénalisé en conséquence. Ce résultat rejoint le Lemme 1.

Stratégie d* : w(2R) > w(R + I) > w(2) > 0.

Les salaires sont classés par ordre de préférence pour l'actionnaire: en effet il préfere
obtenir 2R plutot que R + I et préfere R+ I a 21.

Stratégie d : w(2R) > w(2I) et w(R + I) = 0.

De nouveau Pactionnaire préfére 2R a 21. Cependant, les projets étant suffisament
corrélés, le gestionnaire est pénalisé lorsqu’il opte pour des décisions d’investissement qui

different d’un projet a Pautre. Dans le Lemme 2, nous montrons que w(R+ 1) = 0.

L’étalonnage concurrentiel

Les résultats Les solutions pour les salaires dans le cas de Pétalonnage concurrentiel
sont les suivantes:
w;(0; I;) = w;(1;;0) = wi(I;; R;) = w;(Ry; I;) = 0

w;i(0; Rj) = w;(0;0) = 0

2pour la résolution numérique du probléme d’intégration verticale avec faible corrélation, que nous

n’avions pas complétement caractérisé, nous avons eu recours & Mathematica. La fonction ConstrainedMin

permet de minimiser une fonction sous un certain nombre de contraintes linéaires de type inégalité.
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’w.,'(Ii;Ij) >0
w;(R;0) > 0

w;(Ri; Ry) > 0

Interprétation w;(0; [;) = w;(I;;0) = w;(I; R;) = w;i(R;; ;) = 0.

Lorsque le gestionnaire i opte pour une strategie différente de celle du gestionnaire j,
il est pénalisé par un salaire nul. En effet, ce dernier est supposé opter pour la stratégie
optimale et 'actionnaire cherche 4 inciter son propre gestionnaire & opter pour cette méme
stratégie. Ces résultats sont supportés par le Lemme 3.

w;(0; R;) = w;(0;0) =0

Un rendement nul est pénalisé par un salaire nul, méme si le gestionnaire i a pris la
méme décision que le gestionnaire j. De nouveau, ces résultats rejoignent le Lemme 3.

wi(I;1;) >0

w;(R;;0) >0

w;i(R;; R;) > 0.

Le gestionnaire i a opté pour la méme stratégie que le gestionnaire j, il est donc récom-
pensé en conséquence. On remarque que dans certains cas, w(R;; R;) =0, ce qui induit un
salaire w(R;;0) > 0. Dans tous les cas, w(Ry; R;) ou w(Ry;0) > w(l;; I;). Ces résultats sont

supportés par la Proposition 2.

Les salaires espérés La figure 1 réunit les trois solutions pour le salaire espéré du ges-
tionnaire. Désignons le modéle d’intégration verticale avec k < k* par le premier modéle,
celui ot £ > &* par le deuxiéme modele et celui de I’étalonnage concurrentiel par le troisiéme
modéle.

Interprétation:

Lorsque , le facteur de corrélation entre les projets, est faible, 'actionnaire préfére payer

un seul salaire et donc avoir un seul gestionnaire. En effet, les deux courbes d’intégration
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Comparaison des salaires espérés

profits
12
11 /’/
10
9 - / —— k<k*
8 A v
; ., ] / — kok*
\“\‘_/./‘/
: f":"“‘w e, i} -+ {talonnage
. e “: g concurrentiel
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Figure 1:

verticale sont en-dessous de la courbe de salaires du troisiéme modsle. Puis, 4 mesure que k&
augmente, la courbe de 1’étalonnage concurrentiel décroit pendant que celle de P'intégration
avec faible corrélation croit. Les deux courbes se rejoingnent au niveau de k = 0.07. Au-
dela de E, la courbe du premier modéle est au-dessus de celle de Pétalonnage concurrentiel.
En effet, payer un seul gestionnaire pour superviser deux projets corrélés devient de plus
en plus dispendieux 4 mesure que le facteur de corrélation devient élevé, étant donné qu’il
est nécessaire de payer les colits d’investigation, relatifs a chaque projet, supportés par le
gestionnaire. En revanche, 4 mesure que la corrélation augmente, payer deux gestionnaires
devient de moins en moins dispendieux car ’étalon devient de plus en plus pertinent et
Pinformation agrégée, relative aux deux performances, devient de moins en moins bruitée.
Notons que pour toutes les valeurs de k, la courbe du deuxieme modéle, k > k*, se situe
en dessous des deux autres courbes et elle décroit avec k. En termes de salaires espérés,
cette solution semble donc la plus prometteuse. Toutefois, les expressions de profit étant
différentes dans les trois modéles, un salaire faible ne signifie pas forcémment un profit éleve.

C’est pourquoi la comparaison effective doit s’effectuer en comparant les profits espérés de
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La figure 2 présente les résultats obtenus en termes de profits espérés de I’actionnaire

plutdt que de salaires espérés payés au gestionnaire.

Comparaison des profits espérés

profits

33
32
K) |
30
29
28
27
26
25
24

Les résultats obtenus pour 'espérance de profits sont trés intuitifs: lorsque la corrélation

—— k<k*
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Figure 2:

entre les projets est faible (k < 0.07), il est préférable de payer un seul gestionnaire pour

investiguer les deux projets. On remarque que lorsque le gestionnaire s’informe sur un seul

projet et applique une décision conjointe sur les deux, les profits du principal sont faibles

étant donné que la corrélation entre les deux projets est faible. Lorsque la corrélation est

trés élevée (k > 0.21), il est préférable de payer le gestionnaire a investiguer un seul projet,

Pinvestigation des deux devenant trop cofiteuse. Entre les deux, Pétalonnage concurrentiel

est préféré aux deux autres modeéles. En effet, lorsque les chocs auxquels font face les

gestionnaires sont corrélés, le recours & la performance relative permet de les filtrer et

Pinformation obtenue sur la performance de chacun permet d’optimiser la rémunération.

L’annexe II présente une statique comparative des profits, pour différentes valeurs de

¢, toutes choses étant égales par ailleurs. Les résultats, et donc le classement des modeéles,
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demeurent inchangés.

Dans la seconde partie de 'annexe II, nous présentons une statique comparative des
profits espérés pour différentes valeurs de 7. Pour des valeurs suffisament élevées de 7,
toutes choses étant égales par ailleurs, nous aboutissons a une situation ou Pétalonnage
concurrentiel est préféré au second modéle, méme pour des valeurs élevées de k. Dans ce
cas, le principal préfére le premier modéle lorsque la corrélation entre les deux projets est
faible, puis c’est 'étalonnage concurrentiel qui est préféré, pour toutes les autres valeurs de
k. Cela signifie que les gains au niveau des incitations a fournir sont suffisament élevés pour
compenser pour I'augmentation des cotits d’investigation des projets.

Rappelons que k* est le niveau critique de corrélation, dans le cas de l'intégration verti-
cale, qui rend I'investisseur indifférent entre le fait que son gestionnaire investigue un projet
( c’est la stratégie J) et celui o il en investigue deux ( la stratégie d*). Nous avons déterminé
la valeur critique de k& comme étant k* = P(1-P)- F(ﬁc_—ﬂ' Avec les données spécifiées,
nous obtenons £* = 0.1875. Or il est clair d’aprés la figure 2 que la valeur de k& qui rend
Pinvestisseur indifférent entre les deux stratégies intervient plus t6t, aux environs de 0.1.
Les simulations permettent donc de conclure que les cots d’agence de d* augmentent plus
rapidement que ceux de d avec le parametre k.

Enfin, I'¢tude de Nier (1997) avait comme objectif de démontrer que lorsque le nombre de
projets dont un gestionnaire avait la responsabilité augmentait, les rentes informationnelles
diminuaient. Nous nous sommes demandés si I'étalonnage concurrentiel permettrait de
réduire ces rentes. Ces derniéres sont représentées par le salaire espéré net des cotts d’effort.
Le graphique 3 montre les courbes correspondantes.

Pour de faibles valeurs de k, ces rentes sont plus élevées dans le cas de Pétalonnage eu
égard a la duplication des salaires. Cependant, au niveau de k = 0.07, ces rentes finis-
sent par passer en-dessous de celles du premier modele. La courbe des rentes de ce dernjer

sont croissantes avec k, alors qu’elles sont décroisantes pour les deux autres modéles. Nous
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Comparaison des rentes informationnelles
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Figure 3:

remarquons que pour k = 0, les rentes sont supérieures pour la stratégie d mais au-dela
de k = 0.03, elles deviennent inférieures a celles générées par d* et I’écart entre les deux
courbes est une fonction croissante de k. Ce résultat est intuitif: a mesure que la corrélation
augmente, investiguer les deux projets devient onéreux pour le principal en termes de cofits
d’agence. Enfin, pour des valeurs de k > 0.13, les rentes découlant de 1’étalonnage con-
currentiel deviennent inférieures 4 celles dues a la stratégie d. Cest ce qui explique que ce
modéle peut étre préféré a I'investigation d’un seul projet, malgré la duplication des cofits
d’information.

Remarque:

Nous avons tenté de recourir 4 des simulations numériques pour déterminer les con-
traintes serrantes dans le cas du premier modéle et éventuellement aboutir & une résolution
théorique. Cependant, il ressort de ces simulations que les contraintes serrantes varient
simultanément avec k et P, de sorte qu’il n’a pas été possible de déterminer une tendance
spécifique. La seule exception concerne le cas ot nous avons de faibles valeurs de k (corréla-

tion proche de zéro). En effet dans ce cas, nous avons constaté que les contraintes serrantes
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sont les trois contraintes de CI, (e # (0,0)). Ce résultat rejoint celui de Nier (1997) ou

Pauteur ne considérait que k = 0.

2.3.2 La théorie

Le cas d’intégration verticale avec faible corrélation entre les projets n’ayant pas été com-
pleétement caractérisé, la comparaison entre les différents modeéles n’est possible que pour
les cas limites ou k& est proche de zéro et k est proche de P(1—-P).

Proposition 3 (i) Lorsque la corrélation entre les projets est suffisament faible (pour k
proche de zéro), ’intégration verticale avec tnvestigation de deuz projets
est tougours optimale.

(i¢) Lorsque les projets sont suffisament corrélés (k proche de P(1— P)),

il est optimal de recourir a | ‘étalonnage concurrentiel si et seulement si
P~ 1?)(3P - 2) + 12 > 0.

Stnon, il serait préférable d’opter pour lintégration verticale et avoir un
gestionnaire investiguer un seul projet.

Démonstration Voir annexe III.
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Conclusion

Nous avons tenté de comparer entre eux trois modéles de rémunération, deux modéles
d’intégration verticale, et un troisiéme basé sur la performance relative. Ces modeles ont
été étudiés dans le cadre de deux projets qui peuvent étre corrélés entre eux : les deux
premiers modéles considérent un gestionnaire qui est responsable de deux projets alors que
le modéle d’étalonnage concurrentiel propose d’avoir deux gestionnaires responsables d’un
projet chacun. Dans les deux cas, la rémunération du gestionnaire est une fonction des
réalisations observées sur les deux projets: dans les deux modéles d’intégration verticale, le
gestionnaire est rémunéré en fonction de ce qu'il a réalisé sur les deux projets; en revanche
dans le troisiéme cas, il est rémunéré selon sa propre réalisation et selon celle d’un autre
gestionnaire.

Nous avons montré que:

e lorsque la corrélation entre les projets est trés faible, 'intégration verticale avec inves-

tigation de deux projets est toujours optimale.

e lorsque la corrélation entre les projets est suffisament élevée, lintégration verticale

avec investigation d’un seul projet est préférée sous certaines conditions.

® pour certaines valeurs des parameétres, 1’étalonnage concurrentiel peut étre préféré a
lintégration verticale avec investigation d’un seul projet et ce, méme lorsque les deux
projets sont parfaitement corrélés. Dans ce cas, la duplication des cofits d’information

sur les projets est contrebalancée par la diminution des cotts des incitations fournies.

Enfin, ce travail pourrait étre généralisé & N projets. De méme, nous pourrions étudier le
cas de I'étalonnage concurrentiel ot il y aurait prise en compte de la collusion et comparer les
modeéles avec et sans collusion, en étudiant I’effet sur Vespérance des profits et des salaires.
Il ne nous a pas été possible de résoudre le probléme du modele avec faible corrélation et

donc de comparer les trois modéles présentés pour des valeurs non limites de k. Fn revanche,
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nous avons montré 4 travers un exemple numérique, que Pétalonnage concurrentiel pouvait

étre préféré a l'intégration verticale pour des valeurs de k non limites.
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Annexe I

Détermination des salaires dans le cas de I’étalonnage concurrentiel

Le salaire espéré du gestionnaire ¢ s’écrit ainsi:

[P? + k] [PPwi(Ri; R;) +7(1 — ) [w;(Ry; 0) + w;(0; Rj)l + (1 —7)%w;(0;0)]

+ P = P) = k] [Fwi(L;; B;) + (1 = T)w;(I;; 0)]

+{(1 = P)P — k] [Fwi(Ri; I;) + (1 = T)wi(0; ;)] = [(1 = P)? + k] wi(I; I;).

Nous remarquons que cette expression est notamment une somme des moyennes espérées

suivantes:
o Twi(Ri; R;) + (1 — T)w;(R;; 0)
o Tw;(0; R;) + (1 — T)w,;(0;0)
o Twi(I;; R;) + (1 — T)w; (I;; 0).

Nous pouvons alors poser w;(R;;0) = 0 et avoir un salaire w;(R;; R;) > 0 sans perte

de généralité. De la méme fagon, nous pouvons poser w(0;0) = 0 et w;(£;;0) = 0.

Le salaire espéré du gestionnaire 7 devient alors:

[P? + k] [F2wiRi; R;) +7(1 — F)wi(0; By)] + [P(1 - P) — k] 7wi(I;; R))

+[(1 = P)P — K] [Fwi(R; I;) + (1 = T)wi(0; L)] = [(1 — P)? + k] ws(L;; I;).

En appliquant le méme raisonnement aux contraintes d’incitations Cl.(1) et CL.(2),
nous pouvons simplifier ces derniéres comme suit:

(1) [P? + k] [T*wi(Ri; By) + 7(1 — F)w;(0; R;)]

+ (1= P)P — K] [Fwi(Ri; I;) + (1 = Twi(0; ;)] — ¢; >

[P? + k] Twi(; R;) + [(1 — P)P ~ k| wy(I;; I;).

(2) [P(1 = P) — k] Twi(Li; Ry) + [(1 — P)* + k] wi(Li; Ij) — ¢; >

[P(1 = P) = K] a7wi(Ri; R;) + [P(1~ P) — k] [(1 — z)7wi(0; R;)]

+[(1 = P)? + k] [mwi(Ri; I;) + (1 — m)wi (0; I;)] .
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La minimisation du salaire espéré sous les contraintes précédentes nous donne le La-
grangien suivant:

L= [P+ k] [Fwi(Ri; R;) +7(1 — 7w (0; R;)]

+ [P~ P) = k] [Fwi(Li; Ry) +7wi(Ri; I;) + (1 — ®)awi(0; ;)]

+[(1 = P2 + k] wi(L;; I;) — A [P? + k] [F2wi(Ri; Ry) +7(1 — 7)w;(0; R, )]

~AP(L = P) — K] [Tw;(Ri; L) + (1 ~ 7,)w; (0; I;)] + ey

+A [P? + k] Tw;(I;; R;) + A[(1 — P)P — k] wi(I;; I;)

—#[P(1 = P) — k] [Fw;(L; R;) — Trwi(Ri; R;) — 7(1 ~ m)w; (0; Ry)]

—1 [ = PV + k] will; L) +  [(1 ~ P2 + k] [mws (Ri; I;) + (1 x)wi(0; I;)] + pe;

~0(rRr,)wi(Ri; R;) — 00;m,)w; (0; R;) — 0usrywillis Ry) — 0(R, 1, wi(Rs; I;)

=01,y wi (05 1) — 1,1, ywi(L;; I;)

&

(=) [P+ K] [Pwi(Bi; By) +7(1 = )ws(0; By)] + (1 - ) [P(1 — P) — |7ws(Iis Ry)

+A+ wei+ (1= [P~ P) — k] [Fwy(Ri; I;) + (1 — 7)wi(0; L))

+A [P2+ k] Twi(1i; Ry) + p[P(1 ~ P) — k|7 [mwi (Ri; R;) + (1 — x)w;(0; Ry)]

+p [(1= P + &) [mws(Ri; I;) + (1 — m)wy(0; I;)]

(1= ) [(1 = PP+ K wi(Z; 1) + M[(1 = P)P — k] wi(Li; )

~0(risryywi(Ri; Ry) = 0105,y (05 Rj) — 01,5,y wilLis R;) — Oy wi( R I;)

=0(0;1,ywi (05 ;) — 01,1, wi(I; I;)

Les conditions de premier ordre s’écrivent comme suit:

CPO; :

Furtaemy = (1= X) [P2+ K] 7 4 w[P(L - P) - K7z — Bimy) = 0

CPOy:

W%—R-) ==X [P+ k] 7(1 - 7) + u[P(1 - P) — k71 ~ @) — b;r,) =0

st O(riRr;) =06 p(P(1—P)~ k) = (A - 1)(P? + k)Z

.
"1
B
N
3|

= u(P(1 - P) - k) > (A= 1)(P?+ k)=

13
|



- 9(O;Rj) >0 < w;(0; Rj) =0

siOr;r,) >0 u(P(1-P)—k) > (A—1)(P?+ k)Z

3

= pu(P(1—=P)—k) > (A—1)(P? + kyi=Z

3

< bo,r,) > 06 w(0;R;) =0
Donc V0(g,;r;) > 0 on a w;(0; R;) = 0.
CPO; :
sortemy = (1= 1) [P(1 = P) — k|7 + A(P? + k)7 — Ori;r,) =0
& 0(15m;) = NP2+ k)T + (1 — p) [P(1 - P) - k|7
CPO; :
Pty =A=N[PA-P) = kT +u[(1 - P)? + k] x ~ g1,y =0
SO0y =p[1-PP+klx+ [\~ 1)(P1—-P)- k7
CPOs :
TodbTy =(A=N[PA=P) =k Q1 -7)+p[(1-P)?+k (1—x) - 0,1,y =0
® 00 =1 [1=P+k] (1 -x)+[1-X) [P(1 - P) — k| (1 - 7)]
si Orr,) =0 p((1—=P)2+k)=(A-1)(P(1~ P) — kI
= w((L=PP>+k)>A-1)(P(1-P) - k)I=E car i<
< 00,1,y > 0= w;i(0;;) =0

51 0ty > 06 p(1 = P2+ 8) > (A~ 1)(P(L— P) — )X

—_

=

|

= m((1=P)2+k) > (A-1)(P(1 - P) - k)1

|
B}

< 00,1, >0 wi(0; ;) =0
Donc VO (r,;1,y > 0 on a w;(0; I;)=0
En conclusion, nous avons w;(0; I;) = w;(0; R;) = 0.
Reécrivons le probléme en appliquant w;(0; I;) = w;(0; R;)=0.
Miny, [P?+ k] Twi(Ri; Ry) + [P(1— P) — k] [wi(Ts; R;) + Twi(Ry; I,)]
+[(1 = P)* + k) wi(I;; 1)

sous les contraintes
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(1) [P2 + k] Fwi(Ri; Ry) + [P(1 = P) — k] [~wi(Li; I;) + Fwi(R;; I;)]

— [P?+ K] wi(I;; Ry) — ¢; > 0

2) [(1 = P)? + K] wi(Li; L) + [P(1 — P) — K] [wi(L; B;) — mwi(Ry; By)]
—[(1= P> + k] mwi(Ri; I;) — ¢; > 0

(3) wi(zi;2;) > 0

Les conditions de premier ordre sont les suivantes:

CPO1 :

-aw—gg—R-) =[PP+ k]| 72(1 - \) + u[P(1 — P) — k] 7m — O(r,;r;) =0
& [PP+E]T(L- N +p[PUl—P)=klz >0

CPO2 :

m@f;—m =[1-P)2+k] (1= p)+[P(L~P)—k]X=8(1,1,, =0

& [1=PP2+k](1-p)+[PA-P)=kA>0

CPO3 :

Fonghry = [P(1 = P) — K] 7(1 = \) + (1= P2+ k] x—O(r,1,) =0
& [PA=P)~kT1-N+u[1-P)?2+klz>0

CPO4:

maf—m =[PA=P) =kl (1~ )T+ A [P2+ k]| T —0(;,p,) = 0

@ [P(L=P)~kl(1—-p)+A[P2+ k] >0.

La seule solution possible est lorsque CPO1 et CPO2 tiennent avec égalité.

CPQO2 donnera: ) = — (1;12:;9,:“)
CPO1 donne: 1 — A = —KEI%EI%-;—’“E

(1=-P)[P*+k]7
[P2+k][(1-P)2+k[7—[P(1-P)—k]°x
P(1—P)—k|z

etdeCPOl,A:l+p%#>O.

En remplagant dans C'PO4, nous avons que:

>0

= U=

[PA=P)~k(1—-p)+A[P2+k] >0

¢¢wu—fn—ﬂpj;;;fn+Apﬂ+ﬂzo
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< kA > 0.

Il en découle que CPO4 > 0 et donc que le salaire w;(1; Ry) = 0.
CPO1 donne: (1) =—~&50 e

En remplagant dans C PO3, nous obtenons:

[P(1- P) —k]f[—%#] +u[(1- P2 +k]x >0

< kum > 0.

Il en résulte que CPO3 > 0 et donc que w;(R;; I;)=0.

Nous remplagons dans les contraintes (1) et (2):

(1) [P? + k] Fwi(Ri; Ry) — [P(1 — P) — k| wy(I; I;) — ¢; = 0

(2) =[P = P) — k] zwi(Ri; Ry) + [(1 = P)? + k] wy(Li; I;) — ¢; = 0.

La résolution pour les salaires donne:

L [P(1-P)—kln+[P*+k]7
willi ) = e =Py PR PO P is

R = o 1-P
et wi(Rii ) = e prrarir e
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Annexe I1

Statique comparative: comparaison des profits pour différentes valeurs de c.

Selon les hypothéses de notre modéle, ¢ < PFR + (1 — P)I — max {I, PTR+ (1 - P)}.
D’apreés les données spécifiées, ¢ < 2. Nous considérons dans ce qui suit deux cas proches

des limites du domaine de définition de ¢, a savoir ¢ = 0.5 et ¢ = 1.5,

Comparaison des profits pour ¢=0.5

profits
34.5
i
34 ’f*_gv,-g-—i“'k"f"f(/”rr
33.5 = e . k<k*

————— ek
33 >
325 /K o \X ./ ke

32 /1 / \ .
3.5 — -+~ étalonnage
// / \ »
31 1< concurrentiel
~ \
30.5 = . \
30 T 17T - T T T T T 7T T T T T T YT T k
S a4 = g R ™ N O 0NN
S 2 2SS Had=E= I NN
o e e o I ] [T
Figure 4:

Lorsque le cotit d'investigation c est faible, 'espérance des salaires diminue et le niveau
des profits augmente en conséquence, toutes choses étant égales par ailleurs. Nous constatons
que pour k < 0.085, il est préférable qu'un gestionnaire investigue deux projets. Lorsque
k > 0.235, il est préférable qu’il n’en investigue qu’un seul. Et entre ces deux bornes, le
recours & l'étalonnage est préféré (voir figure 4).

La figure 5 suivante montre que pour des valeurs élevées de ¢, toutes choses étant égales
par ailleurs, les profits espérés du principal diminuent. Pour des valeurs de k < 0.075, le
principal préfére le premier modele et pour k£ > 0.185, il préfere le second modele. Entre les
deux bornes, c’est le modéle d’étalonnage concurrentiel qui lui procure les profits les plus

éleveés.
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Comparaison des profits pour c=1.5

profits
32
30 A W)f*,,,‘i::, X
y wi‘?’;”*’” —+ k<k*
""‘*‘*\b‘” 4;&’/ et
il '<’\‘ e

26 P
o \\\
24 - ~«- étalonnage
f/ \ concurrentiel

22 1
e \\
20|I||Il|||l||||llll?l|l|l k
Tg83£8:2332 2282183
c o e o LT T L
Figure 5:

Statique comparative: comparaison des profits pour différentes valeurs de 7.

La figure 6 montre que pour 7 = 0.45, toutes choses étant égales par ailleurs, 'étalonnage
concurrentiel est préféré au modele ot un gestionnaire investigue un seul projet, et ce pour
tout £ > 0.04. Cela signifie que méme lorsque les projets sont parfaitement corrélés, il
peut étre préférable d’avoir deux gestionnaires plutét qu'un seul. Dans ce cas, bien que le
principal soit confronté & une duplication des cotts d’investigation, la réduction du cotit des
incitations & fournir est suffisament importante pour permettre de contrebalancer le premier
effet.

La figure 7 compare les espérances de profits pour 7 = 0.6. Pour des valeurs de k£ < 0.02,
le premier modéle est préféré, puis au-dela, P’étalonnage concurrentiel est toujours préféré
et 'écart entre les deux modéles considérés plus haut augmente avec r : en effet, la courbe
d’étalonnage concurrentiel demeure sensiblement la meéme, alors que la courbe du second
modele se translate vers le bas. Cela est dit au fait que lorsque 7 est faible, le salaire espéré
Pest également pour refléter le risque réduit et donc l'espérance de profits augmente. Et

inversement, lorsque 7 est élevé, les profits espérés de 'actionnaire diminuent.
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Comparaison des profits espérés

profits
33 T
1 ST
29 I —~-k<k*
27 =
25 4—- /’; “‘*‘\\ -~ kok*
3 /) \
21 — étalonnage
19 4+ \ concurrentiel
i \
17 \
15 L T 7 T TT LA T T 1 T 1 T T 7 T T 7 7T T
8328385222283 «k
- - -] -
Figure 6:
Comparaison des profits espérés
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Figure 7:
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Annexe 111

Comparaison des profits pour les cas limites (k=0etk=P(1-P))

Au point £ =0: En utilisant les résultats de Nier (1997), nous obtenons I’expression de

profit suivante pour le modéle d’intégration verticale avec faible corrélation:

PR(2—P)4x(1—P)?
Wi = 2[PTR + (1- P)I] - ZCP(l—P)(F—_‘/;) Pﬁ(?&—P()—Q—(l)—P)@—ISES'

(0 2
Hk<k* - Hbalisage o= 20513%1—5'}5%% [Pf—f- (1 - P)E] >0

My — Mispr =

- PT(2—P)tn(1-P)?
P(1-P)(T-m)R— CP?(B—(P)+)1(1—(—P)(2)—P)'

D’apres nos hypothéses, ¢ < PR + (1 — P)I — max {I, PTR+ (1 - P)zR}.
® Simazr =1

¢ < PTR—PI. Le coté droit de I'expression est maximisé lorsque I = PFR + (1-P)zR.
L’inégalité devient ¢ < PRR—P [PTR + (1 — P)nR] = P(1-P)(T—1x)R. En remplacant

dans I'expression [Ty - — It~ , nous obtenons:

— PR(2—P)+n(1-P)2
P(1-P)(T-x)R [1 - ﬁ(T-(PH)IJ(rl—(;)(z)—Fj} =

— Pr+(1—-P)x
P(1-P)(T-x)R [P?(EI—P):::(E(l—I)’)(Z—P)] > 0.
e Si max = PTR+ (1 - P)zR

¢ < (1= P)I—(1— P)xR. De nouveau, le c6té droit de 'expression est maximisé lorsque
I=P7R+ (1 - P)zR.

L'inégalité devient ¢ < (1 — P) [PFR+ (1 — P)zR] — (1 — P)rR = P(1 - P)(7 — )R.

Et de nouveau Ilg g+ — Iyupe > 0.

Donc Ve, lorsque k = 0 nous avons Hi<k+ > Igsp«. Il est donc préférable d’avoir un
gestionnaire investiguer deux projets et prendre une décision individuelle sur chacun d’eux

plutét qu’il n’en investigue un seul et prenne une décision conjointe sur les deux projets.



72 g2 _ 2
Au point k= P(l - P): Hbalisage - Hk>k" = CP( — )(3P 2t .

P(1-P)(7*-z?)

Cette expression est positive si P (72 — %) (3P — 2) + 22 > 0.
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