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Le dilemme du gérant: gagner plus ou conserver son emploi 

Comme actuellement, le risque de perdre son emploi influe-t-il sur la manière dont un professionnel gère 
son fonds? Oui, répond une étude effectuée par Alexander Kempf, Stefan Ruenzi et Tanja Thiele, de 
l'université de Cologne, qui met en lumière que, selon le type de marché, en hausse ou en baisse, les 
gestionnaires réagissent différemment à deux types d'incitations, la rémunération et l'emploi. Selon les 
années, l'un de ces deux effets domine (voir illustration). Par exemple, en 1999, année de l'envolée des 
marchés, l'effet «rémunération» est largement dominant. Le risque de perte d'emploi était alors perçu 
comme très faible par des gestionnaires aiguillés avant tout par la volonté de gagner plus. A l'inverse, en 
2001, quand la bulle s'est dégonflée, l'effet «emploi» était dominant. Davantage que gagner plus, les 
professionnels voulaient surtout limiter la casse et éviter de perdre leur emploi. 

Que les gestion-
naires à la traîne en 
termes de per-
formance dans la 
première partie de 
l'année prendront 
moins de risques que 
les autres dans la 
seconde partie de 
l'année, lorsque la 
Bourse est dans un 
cycle baissier. Le 
risque de perdre leur 
emploi incite les 
moins per-formants à 
davantage de pru-

dence. Leur objectif ? Ne pas figurer dans le dernier quartile en termes de performance, ce qui est 
souvent l'antichambre du licenciement dans un marché concurrentiel comme celui des Etats-Unis, sur 
lequel porte l'étude. 

Au premier semestre, les gestionnaires pourraient être tentés de jouer le tout pour le tout dans la 
seconde partie de l'année en prenant de gros risques pour recoller au peloton et tenter une 
«résurrection». Un élément les en empêche : l'effet désastreux sur leur réputation et leur notoriété si 
cette prise de risque tournait à l'échec - avec une performance, du coup, vraiment catastrophique. Leur 
probabilité de retrouver un poste de gestionnaire par la suite s'en trouverait très amoindrie. Un vrai souci 
pour les jeunes professionnels au début de leur carrière. A l'inverse, dans les marchés en hausse, les 
gestionnaires les moins performants dans la première partie de l'année tendent à prendre davantage de 
risques au second semestre. Ils jugent le risque de chômage pour cause de contreperformance assez 
faible et souhaitent avant tout « se refaire » pour obtenir leur bonus. «Les incitations liées à l'emploi ou à 
la rémunération agissent de manière diamétralement opposée sur la prise de risque par le gérant», dit 
l'étude.  
 
 
CFR-Working Paper 2007-02 

Alexander Kempf, Stefan Ruenzi, Tanja Thiele  
Employment Risk, Compensation Incentives and Managerial Risk Taking - Evidence from 
the Mutual Fund Industry 
http://www.cfr-cologne.de/download/workingpaper/cfr-07-02.pdf 


