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Financement des 
investissements

 Marchés et financement de l’économie
 Part nette des émissions d’actions dans le 

financement total des entreprises

 Versements de dividendes, rachats d’actions
 Situations individuelles contrastées

 Valeurs de croissance ou de rendement ?
 Secteurs ou zones géographiques demandant plus 

de capitaux
 Moindre recours à la bourse lié à une 

augmentation des profits
 Et davantage d’autofinancement des 

investissements
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Blablacar licorne française

Frédéric Mazzella, 
emblématique 
représentant du 
trio de fondateurs
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Dominique Senequier est à la tête d'une équipe 
de plus de 410 employés gérant plus de 50 
fonds à travers 12 bureaux  dans le monde

Ardian (ex Axa Private Equity) gère environ 55 milliards de $
Autres acteurs emblématiques du private equity : Appolo,
Management, Blackstone, Carlyle, KKR, Oaktree

https://www.linkedin.com/title/private-equity-analyst-intern-at-ardian

7

Politiques monétaires 
expansionnistes (QE)
Pas d’investissements  
rentables (« stagnation 
séculaire ») ?
Prix trop élevés (bulles 
financières)

Une conférence de référence à Berlin

Financement des investissements

 Introduction en Bourse, 
augmentation de capital
 Risques pour l’entreprise

 Ne pas vendre suffisamment 
d’actions

 Vendre des actions à un prix trop 
bas

 Placement garanti
 Un « syndicat de banques » achète 

les actions à un cours garanti
 Il revend les actions au « marché »

 Investisseurs institutionnels, 
particuliers

 Le risque de baisse des cours ou de 
« colle » est supporté par les 
intermédiaires financiers.
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Financement des investissements

 Une offre publique d’achat (OPA) peut-être analysée 
comme un projet d’investissement
 De la part des acheteurs potentiels
 Il faut examiner les « cash-flows » de l’entreprise cible
 Et les externalités (par ex. synergies de coûts liées à 

l’acquisition)
 Les OPA sont plutôt créatrices de richesse pour les 

actionnaires de la cible
 Et destructrices de richesse pour ceux de l’acquéreur

 Hubris hypothesis (Roll), conflit d’agence entre dirigeants et 
actionnaires
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Type de mécano envisagé 
par les banques d’affaires

Sélection et suivi des projets 
d’investissement

 Faire en sorte que les projets créateurs de 
richesse puissent être financés ?
 Un système financier inefficace 

pénalise la croissance
 Sous-investissement

 Mauvaise application du Médaf : exigences 
de ROE trop élevées

 Surplomb de la dette : Myers
 Difficulté d’accès aux financements 

externes (Holmström et Tirole)
 Par manque de fonds propres

 Difficulté d’accès aux prêts bancaires
 Rationnement du crédit (Stiglitz – Weiss)

 Surinvestissement (gamble for recovery)

Sélection et suivi des 
projets d’investissement

 Éviter les « gaspillages »
 Assurer le même niveau de 

production pour moins cher
 Baisse de coûts de production et 

délocalisations
 Baisse des revenus dans les zones 

d’emploi « chères »
 Augmentation des revenus dans de 

nouveaux bassins d’emploi
 Uniformisation internationale des 

revenus
 Nouvelles spécialisations en 

Europe et aux États-Unis
 États et laissés pour compte
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Sélection et suivi des projets d’investissement
 Chef d’entreprise propriétaire

 Fréquent pour les PME
 Pour les grandes entreprises de création 

récente
 Managers salariés

 PSA, Carrefour ?
 Délégation de la direction de l’entreprise 

par les actionnaires
 Conflit d’intérêt entre dirigeants et 

actionnaires
 « théorie de l’agence »

 Contrôle de l’efficacité des dirigeants
 Conseils d’administration
 Assemblée générale des actionnaires
 Offres Publiques d’Achat
 Systèmes de rémunération incitatifs
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 Jensen & Meckling (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, 
agency costs and ownership structure. Journal of financial economics.
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The directors of such [joint‐stock] companies, however, being the managers rather of 
other people’s money than of their own, it cannot well be expected, that they should 
watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a private 
copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are 
apt to consider attention to small matters as not for their master’s honour, and very 
easily give themselves a dispensation from having it. Negligence and profusion, 
therefore, must always prevail, more or less, in the management of the affairs of 
such a company.

Adam Smith (1776), cité par Jensen et Meckling, précurseur de l’analyse du conflit d’intérêt
entre actionnaires et créanciers

Michael 
Jensen

Adam Smith, An Inquiry into the 
Nature and Causes of the Wealth 
of Nations (1776)

Sélection et suivi des projets 
d’investissement

 Rémunération incitative
 Economics, Organization & Management
 Milgrom  & Roberts
 Chapitre 8 : « risk sharing and incentive contracts »

 Commentaires, précisions sur les notations, 
applications, voir la référence
 Agent : dirigeant
 Principal : actionnaires

 Les éléments mathématiques du modèle de base
 Problème à une période
 Niveau de l’effort de l’agent : (effort continu)
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Sélection et suivi des projets d’investissement

 Coût de l’effort : 
 fonction croissante convexe : 

 Observation par le principal (actionnaires) d’un effort 
bruité 
 « bruit » : variable aléatoire, 

 autre variable aléatoire corrélée avec est observée par 
le principal
 Exemple :  cours de Peugeot, cours de Renault

 Règle de rémunération linéaire


 part fixe, part variable
 Schéma de rémunération caractérisé par 
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Sélection et suivi des projets d’investissement
 salaire fixe + variable

 Utilité de l’agent « quadratique »
 Var

 espérance de la rémunération
 Var ଶ ଶvariance de la rémunération
 Var ଶVar
 Variance de la rémunération : risque pour le dirigeant
 Le niveau de risque ne dépend pas du salaire fixe 
 Dirigeant averse vis-à-vis du risque, 

 On peut écrire la fonction d’utilité du dirigeant commeଶ Var
 Le dirigeant va à donnés maximiser sa fonction 

d’utilité en choisissant son niveau d’effort 
17

Sélection et suivi des projets d’investissement

 Contrainte d’incitation du dirigeant
 Choix du niveau optimal d’effort par l’agent
 Maximisation de ଶ Var
 Compte-tenu des termes ne dépendant pas de 
 ௘
 On parle d’incitation car augmente avec (niveau de la 

part variable)
 Contrainte de participation du dirigeant

 L’agent (dirigeant) doit accepter le contrat proposé par le 
principal (AG des actionnaires, comité des rémunérations)


ଶ Var ଴

 ଴ utilité de réservation
 La relation est asymétrique et bénéficie au principal
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Sélection et suivi des projets d’investissement

 Principe d’informativité
 Choix de pour minimiser Var
 Réduction maximale du « bruit » en le corrigeant grâce 

à l’observation de 
 ఊVar Cov Var

 Il s’agit en fait d’une régression linéaire
 On note ఊVar
 permet dans notre exemple d’avoir une rémunération 

dépendant de la performance boursière relative de 
Peugeot par rapport à Renault

 Si on ne prend en compte de rémunération incitative 
différentielle, 

 On note alors 
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Sélection et suivi des projets d’investissement
 Optimisation du gain du principal 𝑒 ൅ 𝑥 െ 𝑤

 On suppose le principal neutre vis-à-vis du risque
 Le principal maximise donc 𝐸 𝑒 ൅ 𝑥 െ 𝑤
 maxఉ𝐸 𝑒 ൅ 𝑥 െ 𝑤 ⇔ max௘𝑒 െ 𝛼 ൅ 𝛽𝑒

 Compte-tenu de la contrainte de participation 𝛼 ൅ 𝛽𝑒 ൌ𝑟𝛽ଶ 2⁄ Var 𝑥 ൅ 𝛾𝑦 ൅ 𝐶ሺ𝑒ሻ ൅ 𝑎଴
 Et comme 𝑉 ൌ minఊVar 𝑥 ൅ 𝛾𝑦

 Le principal doit maximiser en 𝛽 :
 𝑒 െ 𝐶ሺ𝑒ሻ െ 𝑟 2𝛽ଶ𝑉 െ 𝑎଴⁄
 Comme 𝛽 ൌ 𝐶′ 𝑒 et 𝐶′′ 𝑒 ൐ 0, 𝛽 est fonction croissante de 𝑒
 On peut donc maximiser le critère en 𝑒
 max௘𝑒 െ 𝐶ሺ𝑒ሻ െ 𝑟 2𝛽ଶ𝑉 െ 𝑎଴⁄
 En dérivant par rapport à 𝑒, 1 െ 𝐶′ 𝑒 െ 𝑟𝑉𝛽 𝑒 𝛽′ 𝑒 ൌ 0

 𝐶ᇱሺ𝑒ሻ ൌ 𝛽 𝑒 , 𝛽′ 𝑒 ൌ 𝐶′′ሺ𝑒ሻ
 𝜷 ൌ 𝟏 𝟏 ൅ 𝒓𝑽𝑪′′ሺ𝒆ሻ⁄
 Détermination du niveau la part variable 𝛽
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Sélection et suivi des projets d’investissement



 Part variable ↓ avec l’aversion vis-à-vis du risque 
 , dirigeant neutre au risque
 , le dirigeant porte la totalité du risque
 Le niveau de la partie fixe de la rémunération dépend du 

pouvoir de marché du dirigeant
 Ici, on suppose le marché des dirigeants concurrentiel
 On peut donc avoir (contrainte de type HT)

 Si dirigeant très averse vis-à-vis du risque 
 Salaire fixe, effort minimal

 Les actionnaires ne proposent pas de rémunération variable car 
l’ajustement de la part fixe, pour acceptation du contrat est trop 
coûteuse 21

Sélection et suivi des projets d’investissement

  
 La part variable diminue avec l’aversion à l’effort 

 Si le coût marginal de l’effort est constant, transfert total 
de risque

 Le dirigeant devient le « propriétaire » du risque lié à 
l’entreprise

 La part variable diminue avec la variance du bruit 
 est associé à l’asymétrie d’information
 On peut réduire par des audits (monitoring)
 information parfaite
 Si , . est maximal. Comme , 

l’effort est également maximal en information parfaite
22

Sélection et suivi des projets d’investissement

 Exemple : coût de l’effort quadratique


ଶ ∗ ∗
 Calcul simple de et de 


௥௏௘∗ , 

 l’agent reçoit une fraction de la richesse créée


ᇱ ∗


∗


∗
 Si (information parfaite), alors ∗


∗ représente donc le niveau d’effort (maximal) 

23

Sélection et suivi des projets d’investissement

 Une autre approche
 Surplus utilité du principal utilité de l’agent 
 Surplus Espérance  de gain du principal équivalent 

certain de l’agent
 Espérance de gain du principal ଶ ଴
 Équivalent certain de l’agent ଴ (utilité de réservation)


ଶ


ଶ ∗


௥௏௘∗ , ∗


∗ ௥௏௘∗ ∗
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Sélection et suivi des projets d’investissement

 Comparaison au cas avec information parfaite
 , l’incitation est plus forte (transfert de 

propriété vers le dirigeant)


∗, le niveau d’effort est plus élevé
 Surplus en information parfaite ∗ , 

 Surplus plus élevé en information parfaite
 En information parfaite, on peut remplacer le contrat 

précédent par le contrat « punitif » ଴ ௘ஹ௘∗
 L’agent reçoit son utilité de réservation s’il produit un 

effort au moins égal à ∗
 L’agent accepte le contrat et produit l’effort ∗
 L’effort réalisé est vérifiable
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Exercice (extrait de l’examen de mai 2015)

Holmstrom & Milgrom (1991) Multitask principal-agent analyses: Incentive 
contracts, asset ownership, and job design. Journal of Law, Economics & 
Organization.

Sélection et suivi des projets d’investissement

 L’effet cliquet (ratchet)
 Le modèle précédent est statique (jeu à une période)
 Si le jeu est répété sur deux périodes (cas réaliste)
 Le principal peut se servir du résultat produit par l’agent 

pour modifier le contrat à son avantage. 
 Remplacer le contrat incitatif par un contrat punitif si 

l’agent ne réalise par l’effort demandé à la 2ième période
 L’agent peut envisager demander un contrat sur 2 

périodes
 Mais il est optimal pour les parties de le renégocier
 Brûler les ponts (stratégie chinoise)
 Le « cas Staline »
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Sélection et suivi des projets d’investissement

 Le principal observe ଵ ଵ à la période 1 et ଶ ଶ à 
la période 2, où ଵ est l’effort de l’agent à la date 1, ଵ
l’effort de l’agent à la date 2.

 Le coût de l’effort pour l’agent est où fonction 
croissante convexe : (même 
fonction de coût pour les deux périodes), soit au total ଵ ଶ

 Cas 1 : contrat à long-terme. Le principal et l’agent 
négocient dès la date 0, un schéma de rémunération 
pour les deux périodes futures.
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Sélection et suivi des projets d’investissement : 
effet cliquet

 L’effet « cliquet » est un obstacle majeur à la mise en 
place de schémas incitatifs

 Problématique du « commitment » dans les interactions 
dynamiques entre le principal et l’agent
 Cas où ex-post, renégociation optimale pour les deux 

parties (limitation de la règle de priorité des créanciers)
 Comment rendre les contrats non-renégociables de 

manière crédible ? Notamment quand le principal

 Fudenberg, D., & Tirole, J. (1983). Sequential bargaining with 
incomplete information. The Review of Economic Studies, 50(2), 
221-247.
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Sélection et suivi des projets d’investissement : 
effet cliquet : les cas Staline

 NB : la « véracité historique » n’est pas le point central
 Economies où la production est centralisée et planifiée :

 Problématiques d’asymétries d’information importantes
 Principal : « Etat », Agent : directeur d’Usine
 Staline et ses conseillers se sont rendus compte que la 

productivité dans les usines soviétiques étaient 
insuffisantes et que cela pénalisait l’Union Soviétique

 Ils ont donc introduit des rémunérations incitatives pour 
les directeurs d’usine

 L’effet a été spectaculairement positif
 Mais, cela fait apparaître en creux le manque 

d’implication dans un système de rémunération non lié au 
résultat
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Sélection et suivi des projets d’investissement : 
effet cliquet

 Le « cas Staline »
 La réaction des autorités a alors été de punir, plutôt que 

de récompenser les directeurs d’usine concernés
 La productivité a alors baissé à nouveau
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Le jeu de la confiance (bis)

Voir également Daniel Cohen
(La Prospérité du Vice, Homo
Economicus)
ou Thomas Piketty, Le Capital
au XXIe siècle, qui plaident
pour un rapprochement entre
microéconomie et sciences
sociales.
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Jayaraman, Rajshri, Debraj Ray, and Francis de Véricourt. 2016. "Anatomy of 
a Contract Change.“ American Economic Review, 106(2): 316-58.
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Schémas de rémunération des dirigeants (de 
banque) et des gérants de hedge funds

 Pour les hedge funds, la règle « traditionnelle » était 
une proportion fixe des actifs gérés plus 25% des 
gains.

 Option d’achat à la monnaie (spot)
 Incitation à la prise de risque…
 Pour les dirigeants de banque, de nombreux critères, 

mais souvent un ROE (un ROTE) cible était 
privilégié

 C’est aussi une incitation à la prise de risque car une 
augmentation du beta est associée à un augmentation 
de l’expected ROTE
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Risk choices under different compensation schemes: requirements
to meet high performance targets might have massive risk shifting
effects, while caps on bonuses...

Une augmentation des 
risques liée aux schémas 
de rémunération des 
dirigeants ?

 Banking on the State, Alessandri & Haldane (2009)
 ↑ des rentabilités des banques associée à une ↑ des risques ?

 Utilisation des ROE (non ajustés pour le risque) comme mesure 
de la création de valeur et base de la rémunération des dirigeants 
encourage la prise de risque excessive

 Augmenter la distribution de crédits risqués et le leverage ratio ⇒↑ ROE à CT

 Moussu et Petit-Romec (2014) 
http://documents.escdijon.eu/pdf/cig2014/ACTESDUCOLLOQUE/MOUSSU_ROMEC.pdf
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Schémas de rémunération des dirigeants (de 
banque) et des gérants de hedge funds
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Schémas de rémunération des dirigeants (de 
banque) et des gérants de hedge funds

41

Diminution, voire disparition des stocks options au profit d’actions
de performance : moins d’incitation à prendre des risques.
Une tendance à la diminution du critère du ROE ou du bénéfice
par action au profit de mesures incluant le risque, par exemple
RORC and RAROEC.
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Rémunération moyenne des présidents exécutifs du CAC 40 
entre 2006 et 2014 (M€)

Rémunérations en forte 
baisse au moment de la crise, 
mais très stables par la suite.

Hors retraites complémentaires
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Le marché des dirigeants du CAC 40 s’internationalise lentement. La 
mobilité horizontale est faible. Au niveau mondial, le turnover 
(2012) était 15 % en 2012 au sein des 2.500 plus grosses entreprises

Monitoring (contrôle) et 
incitations

 Contrôle de l’efficacité des 
dirigeants
 Conseils d’administration

 Comités de rémunération
 Compétence, indépendance ?

 Assemblée générale des 
actionnaires
 Problème de l’actionnariat diversifié
 « Activisme » des fonds de pension
 Proxy contests

 OPA hostiles
 Éviction des dirigeants de la cible

 Rémunérations incitatives
 Stock Options
 Actions gratuites

Changement d’ambiance dans les 
assemblées générales « say on pay »
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C’est le manque de 
vision stratégique qui est 
mis en cause par Fink
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En 2014, les stock‐options ne représentent plus que 4,1 % du 
total contre 51,5 % en 2006. Les actions de performance pèsent 
à hauteur de 29,1 %, contre 26 % en 2013 (3,7 % en 2006). 

Répartition de la rémunération des présidents exécutifs du CAC 40 
(2012) Transparence pour améliorer le contrôle ?

Assemblée Générale Air Liquide

Sélection et suivi des 
projets d’investissement

 Enracinement des dirigeants ?

47

Les rémunérations des dirigeants : un enjeu de société ?
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La sanction 
du marché 
après la 
révélation 
des écarts 
de conduite
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CEO compensation: does shareholder “say 
on pay” reduce “fat cat” fury?

51

Boards' Response to Shareholders' Dissatisfaction: 
The Case of Shareholders' Say on Pay in the UK

 Research reveals that corporate regulations introduced in the 
UK in 2002 have helped keep CEO and director remuneration 
transparent, accountable and linked to performance.

 Walid Alissa indicate that shareholders demonstrate 
sophistication in their ‘say on pay’ vote while boards do 
respond, albeit selectively when company performance is poor.

Sélection et suivi des projets d’investissement

 Quelques références
 Motifs et conséquences de l'adoption des stock-options

 Philippe Desbrières, Banque et  Marchés, 1999
 http://leg.u-bourgogne.fr/wp/0991101.PDF

 Executive Compensation as an Agency Problem
 Lucian Arye Bebchuk and Jesse M. Fried
 Journal of Economic Perspectives—Volume 17, Number 3—

Summer 2003—Pages 71–92
 http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/2003.Bebchuk-

Fried.Executive.Compensation.pdf

 Executive Compensation and Incentives
 Martin J. Conyon
 Academy of Management Perspectives

 http://www2.lse.ac.uk/fmg/researchProgrammes/corporateFinance/corporateGovernance/p
df/executiveCompensationAndIncentives.pdf
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