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Résumeé :

Les tensions qui traversent a ce jour la comptabili

a propos des conventions d'évaluation a la juste
valeur des sociétés cotées, mettent en exergue
'importance que revét une analyse de I'évaluation

réalisée par les analystes financiers. Cette
communication s'inscrit dans une perspective

compréhensive conduisant a s'interroger sur la
construction sociale sous-jacente a la formation du

cnam.fr

jugement des analystes financiers. Elle propose de
soulever  plus spécifiguement la question des
dispositifs d’évaluation auxquels ils sont, eux-
mémes soumis, comme clé d’entrée d’'une réflexion
sur les fonctions officielles mais également plus
officieuses, que les analystes remplissent dans leu
communauté d'appartenance et qui vont ainsi
participer a la construction de leur jugement.

Mots-clés : dispositifs d’évaluation, analystes financiers, astiement relationnel et cognitif, « Grounded

Theory ».
Abstract :

Crossing the accounting, tensions about the
guestions of the fair value, point out the impoctan

of the work, so called “research”, made by the
financial analysts. This paper, in a comprehension
manner, explores the social construction at work
about their training of judgment. It aims to raise

more specially, the question of the tools of
evaluation of the financial analysts themselves Th
tools of evaluation can be seen as keys likely to
understand official but also informal functiohsit
the financial analysts perform in their community
of belonging.

Key-words: Tools of evaluation, financial analysts, cognitared relational embeddnesss, grounded theory



Introduction

Des tensions traversent a ce jour la comptabi@nt a son rble ainsi qu’a ses conventions
d’évaluation a la « juste valeur ». Elles mettenegergue I'importance que revét une analyse
de I'ensemble des dispositifs d’évaluation desegmises cotées, permettant de dépasser la
représentation d’'un cours boursier, résultante dijustement « magique » d’'une offre et
d’'une demande. La question de l'interprétationidésmations comptables par les différents
acteurs financiers nécessite d’ouvrir la « boité@ene de lintermédiation financiére, d’en
analyser le fonctionnement a travers I'étude deasé=urs et de ses regles organisationnelles

et institutionnelles, dans leurs acceptions aikdoercitive et permissive.

Au sein de ce champ, les analystes finantiapparaissent comme les acteurs emblématiques
de Il'évaluation des entreprises cotées, activite di de recherche » dont I'aspect de
valorisation est plus particulierement soulignééaidié. Cette derniere donne lieu a la
rédaction d’études publiquement diffusées au seitaccommunauté financiere, ayant pour
objectif la détermination d’'un cours cible, cens#égrer des informations issues de
« I'’économie réelle », et la proposition d’'une macoandation en termes d’investissement ou

de désinvestissement.

En tant gu’interlocuteurs privilégiés des direciod’entreprise, les analystes financiers
disposent de sources d’information conférant asléxavaux une attention particuliere de la
part des autres acteurs de l'intermédiation firenecills occupent ainsi, en son sein, une place
qui leur conféere une visibilité mais également arposition trés forte, cristallisant I'intensité
des soubresauts vécus par les marchés financessavatars de la nouvelle économie avaient
ainsi transformé les analystes financiers de «ddyes » en « acteurs sous influence »

confrontés a des conflits d’intéréts ou mimétiqdass leur comportement (Sauviat, 2003).

L’analyste financier, tenant institutionnel de l&dwation des titres de capital, apparait ainsi,
tour a tour, comme un expert ou un acteur dépossed®n jugement. Cette dualité résonne
étrangement, dans une perspective trés récente)es/eterrogations soulevées a propos des
agences de notation, tenants institutionnels dall&tion des titres de créances (Montagne
2009), quant a la pertinence de leur notation. Marsaintien de ces institutions ne peut que

questionner le réle effectif de ces acteurs audeileur communauté d’appartenance.

! Plus particulierement les analystes financiers dits « sell-side » salariés, pour la quasi-totalité d’entre eux, des sociétés
de courtage.



L’attention accordée aux analystes financiers parrécherches en finance comportementale
et en comptabilité, dont l'article de Ramnath @t (2008) réalise une taxinomie synthétique
et instructive, épouse les soubresauts de I'atéufitianciere, interrogeant la validité de leur
raisonnement et soulevant la question de leur loitédi S’inscrivant dans I'appel lancé par
Schipper (1991) sur une meilleure prise en compme dontextes institutionnels, ces
recherches relévent du prolongement des travawcadwant théorique « Judgment and
Decision Making », issu de [I'articulation de reattezs en économie financiéere et de
recherches en psychologie sociale et cognitive, ppsent comme référence le modele
bayésien de prise de décision (Beauvois et alD5P0Par une analyse de la justesse de des
prévisions de bénéfice et des recommandationsridgstes, ces recherches ont ainsi essayé
d’approfondir l'origine des « biais » au regard a® modéle normatif, pouvant affecter la
formation du jugement des analystes financiersamotent ceux liés aux comportements
mimétiques et aux conflits d’intéréts. Si I'étudesd« erreurs » avait conduit a ouvrir « en
chambre », la boite noire de la formation du juganees recherches portant sur les
éventuelle « fautes » commises par les analystegrant I'environnement social sous une

connotation essentiellement négative.

Cette communication a vocation a approfondir lastjpa de linscription sociale de
'analyste financier, de son rble au sein de soangh organisationnel en s’intéressant a
'ensemble du fonctionnement de ce champ. S’inaatidans une perspective compréhensive
de la formation du jugement et dans une approcReritjue relevant de la sociologie
économique, elle propose de soulever plus spéeifiggnt la question des dispositifs
d’évaluation auxquels les analystes financiers,seumt-mémes, soumis. Ces dispositifs sont
ainsi appréhendés comme la clé d’entrée d'unexiéfiesur les fonctions officielles mais
également plus officieuses, que les analystes isspgpit dans leur communauté
d’appartenance et qui vont ainsi participer a lastauction de leur jugement. Leur étude peut
ainsi permettre d’aborder, sous une optique diffiereles questions de leur processus de
décision, de l'origine de leurs informations, denlature de leur expertise ainsi que des
processus « d’incitation » (Shipper 19%ainnath et alii 2008). Elle peut ainsi permettre de
porter un regard peut-étre différent sur les prtidos publiqguement diffusées par les
analystes financiers, sous forme d'étude ou vizlesensifsdestinées a I'évaluer les sociétés

cotées.

2 Base de données publiquement diffusée regroupant, pour chaque société cotée, l’ensemble des cours cibles et
recommandations émises par les analystes financiers sell-side.



La premiere partie de cette communication rappkdte évolutions du métier d’analyste
financier en France en relation avec la progresssweicturation de lindustrie de
I'intermédiation financiére. D'un « chercheur » dasa tour d’ivoire, I'analyste a d opérer
une « descente » vers les autres acteurs du maraRgrer des demandes relativement
multiformes de la part des gestionnaires de parikdeet s'insérer dans des constructions
relationnelles incluant également les entrepris#ées. L'analyse financiere ne donnant pas
lieu a une rémunération en tant que telle de lages sociétés de gestion, la mesure de leur
performance s’est posée tant pour déterminer lelumve d’emploi que leurs rémunérations.
La singularité du modéle économique des sociétéscaartage, filiale de banque
d’'investissement rémunérée sur la base de flux aletage, a été analysée a travers
linfluence des conflits d'intéréts auxquels sordtgntiellement soumis les analystes, en
mobilisant les mécanismes de rémunération et dgatpn comme principaux vecteutsa
diversité des résultats obtenus incitent a s’iogger sur des dispositifs a la conjonction de ces
deux parametres, les instruments d’évaluation. laealyse permet d’approfondir, en raison
de leur diversité de critéres, la question du pmsiiement de I'analyste vis-a-vis des autres
acteurs en soulignant une complexité d’'un compaetengqui dépasse une simple réponse a
des incitations (« incentives »). La rechercheaemréehension de ces différentes interactions
a conduit a I'adoption d’une méthode qualitativetgee « grounded theory » (Glaser and
Strauss, 1967).

Les deux parties suivantes de cette communicatiabilisent différentes facettes du courant
de la sociologie économique, s’inscrivant dansde tracée par les recherches d’Abofolia
(1984) ou comme Baker (1984yr le fonctionnement des marchés financiers. Aets
I'étude du role des institutions sur le comportet@onomique, ce courant théorique apporte
une théorie de l'action propre a éclairer les di#tjfe sociaux mis en place afin d’assurer les
objectifs de coordination (Steiner, 2005). Le cqtce d’encastrement », dont Polanyi
(1983/1944) avait posé les premieres pierres, anétdlisé selon les différentes acceptions
développées. L’'analyse, a travers le regard deysies financiers, des différents dispositifs
d’évaluation « de jugement » ou « de promesse ¥p{Kd 996) auxquels ils sont soumis,
montre comment ces dispositifs répondent eux-mémesles objectifs variés voire
contradictoires. La primauté accordée a certaiispoditifs mis en place par les investisseurs
conduit a approfondir la relation de I'analysteaficier avec ses clients en s’appuyant sur une

analyse mobilisant «I'encastrement relationneléwvetbppé par (Granovetter 2000/1985,




2000/1990). L'importance du relationnel est ainsaffrmée au regard du réle des
agencements socio-techniques (Callon 1998, KnotinKe pas uniquement en tant que
support d’échange d’information et de confianceisncamme modalité méme d’élaboration
des jugement. « Derriere les portes closes » (Bark€98) s’opérerait un processus
susceptible, peut-étre, de relever de « I'encagtntrmognitif » de I'analyste financier tel que
tentent de le définir Dimaggio et Zukin (1990) ettsut Steiner (2002 et 2005).

1. L'orchestration institutionnelle de «la descente »des analystes au

coeur des marchés financiers

La légitimité de I'analyste financier se fonde gipalement sur I'expertise qui lui est dévolue
par des instances économiques et sociales eu agaéde qui lui est assigné. En « digérant »
un corpus important d’'informations et en les transfant en recommandations, il opere la
transformation d’'un « capital intellectuel » enapital économique ». Il assure la liaison et,
plus largement, crédibilise la relation entre ceux ont besoin de capital et ceux qui le
détiennent, en « absorbant l'incertitude » (FogattyRogers, 2005, p.341). Cette expertise
repose intrinsequement sur la référence a des smanaes académiques. Une césure est ainsi
réalisée entre I'analyse fondamentale et I'anabysatiste, césure marquée par le champ des
informations mobilisées, dites « exogenes au maschéur la premiere, et « endogene au
marché » pour la seconde, dont les horizons tertgpsoat également censés étre plus courts.
L’'analyse fondamentale dispose d’'un ancrage théeriqui lui offre un support certes
pratique, mais surtout, fortement symbolique (Adnet Moizer, 1984 ; Abbott 1988). Le
développement de la présence d’analystes finanaiersein des structures d’'intermédiation
financiére qui se sont progressivement créées amcerdurant les années quatre-vingt-dix a
été ainsi présenté comme un moyen de renforcegiéinmité des structures elles-mémes et
plus largement I'efficience des marchés financiées modalités de structuration de cette

industrie portent cependant, en eux-mémes, destmrgdde dysfonctionnements potentiels.

1.1 La structuration isomorphique des sociétés de couage aux sociétés de

gestion

Si l'analyse financiére est pratiquée en Franceuidele XIX® siecle par des «ingénieurs
conseil » ou des économistes, le métier d’analyistacier est beaucoup plus récent. Jusqu’a



la fin des années quatre-vingt, les analystes rétaégssentiellement employés dans les
banques, ou la partition organisationnelle entsadiéférentes activités d’analyse — analyse de
crédits ou de titres versus marché primaire ou hdaecondaire — n’était que rarement
effective. Ce métier était, a cette période, largeintonsidéré comme secondaire (Kirchhof-
Masseron, 2007). La transformation des chargesediage change en sociétés de courtage et
la création des sociétés de gestion comme entitémn@mes vont conduire a la structuration
actuelle. Le métier d’analyste de titres sur leahérsecondaire devient alors identifié en tant

que tel.

Les grandes maisons de courtage vont se struaaremiroir aux sociétés de gestion, leurs
clients, procédant ainsi a des processus de tranafion qualifiables d’«isomorphismes
organisationnels » (DiMaggio et Powell, 1983). lsesiétés de gestion francaises, axées sur
les « grandes capitalisations », transposent e afpartir de 1996, les principes de gestion
de portefeuilles anglo-saxons, en mettant en camneegestion benchmarkégans un cadre

de gestion sectorielle, et adaptent en conséquienceorganisation (Kleiner, 2003). Elles
operent ainsi une division du travail dite «topdo> entre les économistes, chargés des
préoccupations macro-économiques, les stratégistem,gés de l'allocation d'actifs par
secteurs d’activité, les analystes financiers dénémbuy-side, chargés de I'étude de sociétés
cotées, et les gérants. Cette division s’inscmisda division théorique prénée par Markowitz,
fondée sur trois phases, la détermination de l|aabdité d'un titre, I'analyse des
combinaisons d’actifs pour trouver les portefesille efficients » combinant de maniére

optimale risque et rentabilité, et le choix du ptetille adapté au client (Berstein, 2000).

L’adoption par les sociétés de courtage de la mémeion du travail entre
les économistes, les stratégistes, les analysi@sdiers dénommés sell-sfdet les vendeurs)
va conduire a une organisation des flux d’inforim@tet plus largement a une structuration

des relations entre les acteurs, tant au sein tye’&s différentes entités.

En externe, l'interlocuteur naturel de I'analystdl-side devient donc I'analyste buy-side et
l'interlocuteur naturel du vendeur, le gérant. Breine, I'analyste se coordonne, en amont,
avec le stratégiste, qui définit I'allocation desifa par secteur. Mais c’est surtout vers 'aval
gue la question de la coordination a connu I'évotuta plus forte. Les vendeurs représentent

3 Ce style de gestion, s’inscrit dans une perspedinanciére théorique selon laquelle il est impilesde battre
le marché. Ce type de gestion et I'appréciatiors@eerformance s’effectuent en référence a I'éimiutiu
marché et plus concrétement a celle d'un indicedieu(appelé benchmark).

* Spécialisés par secteur, contrairement aux aealysty-side



pour les analystes un mode de mise en relationninoonable avec le marché et une
indispensable courroie de transmission. C’est &1 kf vendeur qui transmet les opinions de
lanalyste, de maniére personnalisée et adaptée dhents, qui rappelleront ensuite
eventuellement l'analyste. Par ailleurs le vendparmet aussi a l'analyste d’avoir les

remontées du marché.

Ce processus a amené une interconnexion de dewersintécus antérieurement comme
distincts : celui des analystes sell-side (ou bdg-slans les sociétés de gestion) et celui des
vendeurs (et des gérants), les analystes analjssnbformations émanant des directions

d’entreprise et les vendeurs étant plus a I'écdagefluctuations du marché.

Cette organisation est expliquée, dans un prenaieps$, par la recherche d’'un meilleur
ancrage ou d'une « remontée » des gérants et deewe vers le « fondamental ». Mais
nous verrons par la suite que les analystes fisamaonettent surtout 'accent sur la profonde

modification de I'exercice de leur métier et laesdente vers le marché » qui en a résulté.
1.2 Le modele économique des sociétés de courtage

L’évolution institutionnelle s’est accompagnée dumodification des modalités de
rémunérations de la « recherche » réalisée paarad/stes financiers. Jusqu’'a la fin des
années 1980, dans la période précédant la libatialisdes services de courtage, la recherche
était valorisée sous forme d’une commission fixgdgapar les gérants. Il pouvait alors exister
une analyse financiére réalisée par des strucindépendantes comme Détroyat ou la Safé,

payee par les gérants par le biais d’'un abonnement.

Avec la libéralisation des services de courtagéraégration de I'analyse financiére au sein
des sociétés de courtage, I'analyse financiér@lisdonné lieu & une évaluation marchande
en tant que telle. Les services rendus aux gécamisistant a traiter leurs ordres de bourse et
a leur fournir de I'analyse financiéere, ont désasvé&é rémunérés en globalité en fonction du
nombre d’ordres d’achat et de vente qu'ils sontragsea passer. Avec le développement des
transactions a partir du milieu des années quangt-dix, la « recherche indépendante » n'a

pas alors pu résister a la concurrence des sodétésurtage.

La conjonction de la recherche et de I'exécutios delres est ainsi devenue une norme en

France, comme elle I'est sur les marchés améric&irtte structuration de l'industrie est

5 Jusqua la récente réflexion développée autour d’un retour a une analyse financiére indépendante, peu traduite a ce
jour en pratique.



cependant source de potentiels dysfonctionnemenitsine en témoignent les recherches sur
les comportements mimétiques et les conflits diéte Ces recherches mettent ainsi en
exergue différentes catégories de dérives : un@tuatisation » des colts de recherche avec
d’autres types d’activités des banques d’investiesd, I'association de l'analyste a une
augmentation artificielle du chiffre d’affaires héa& en courtage et la volonté de ne pas
déplaire a certaines directions d’entreprise. Lenpére dérive se concrétise par I'utilisation
des travaux de I'analyste pour des travaux ayaitt au marché primaire (Dugar et Nathan,
1995 ; Michaely et Womack, 1999 ; Dumontier et Dab@007). Elle conduit, comme la
troisieme dérive, a des prises de positions foanient « optimistes » ((Francis et Philbrick,
1993 ; Das, Levine et Sivaramakrishnan, 1998). a@osde dérive, intrinseéquement liée au
modele économique, se traduit par des incitatiordes changements plus fréquents de
position, auxquels seraient associés les analfistase, 2004 ; Galanti, 2006).

Il est cependant difficile de faire la part entrefluence du modele économique des sociétés
de courtage, et par truchement celle des mécanidegsmunération des analystes financiers,
et les phénoménes de réputation. En matiere dditsodifntéréts, certains auteurs, comme
Hayward et Boecker (1998), considerent le « capiégdutationnel » comme un facteur
d’'indépendance, pour les analystes, vis-a-vis desspns exercées. Dumontier et Dubois
(2007) posent I'hypothese de stratégies différenciées eitution selon le degré de
compétence des investisseurs, permettant aux &emlge réconcilier des intéréts parfois

contradictoires, entre les conflits d’intérétsaetbnstruction de leur réputation.

A la conjonction de ces deux paramétres, rémumérat réputation, se situent les dispositifs
d’évaluation (Graham, 1999 ; Hong, Kubik et Solom2@00, Leone et Wu, 2002 ; Stikel,
1992 ; Moyeset alii 2001). Leur importance va cependant bien au-de&n Bu’insérée dans
des échanges économiques, le travail réalisé pamlalystes financiers n’est pas valorisé par
un prix de marché et se retrouve enchassée dams @conomie de la qualité ». La mesure de
la performance de I'analyste est alors recherdiaéé par les clients que par leur organisation
d’appartenance, au travers de différents « diffosie jugement » ou « de promesse »
(Karpik, 1989). L'étude de ces dispositifs d’évdiaa permet de cerner les dimensions certes
cognitives mais également plus « sociales » qui atiendues de I'analyste et de préciser
certains aspects d’exercice du métier d’analysate piéconnus mais formant la toile de fond
de la formation de son jugement.

Le développement de relations commerciales, lesamte¢n prise directe avec le client a, en

effet, profondément modifié les modalités de rasth et le temps consacré a l'analyse



proprement dite. Les analystes financiers se regnauainsi en prise direct avec des clients
dont les modes de gestion se révelent difficilesetner, en raison de la diversité des
gestionnaires, du recours a des modes de gestiams@guement dépendants de la santé des
marchés financiers mais également de la capac#igestionnaires a recourir de concert a
plusieurs modeéles théoriques de gestion ainsi qwaer sur plusieurs horizons
d’investissement. L'existence de clients, potelgieknt fort différents dans leurs attentes,
souléeve des questions sur la maniére dont cededtea matérialisent, dont elles sont repérées
par I'analyste et dont I'analyste sell-side y r&ores outils utilisés par les analystes sell-side
pour diffuser leur recherche, qu'il s'agisse du smmsus des analystesu des études, ne
semblent pouvoir répondre qu'a des demandes retatmt similaires. Il existe donc un
paradoxe apparent entre une diversité d’attentesnpelles et la relative standardisation des
outils de diffusion publique de la recherche. G#srrogations se couplent a celles portant sur
la diversité des dispositifs d’évaluation existdilles militent ainsi pour la mise en ceuvre

d’'une méthode de recherche permettant d’analyspragandeur cette apparente complexite.

1.3 Mise en ceuvre d’une démarche interprétative fondée sur les principes de la

« Grounded Theory »

La mise en ceuvre d’'une démarche interprétatived&ensur les principes de la théorie
enracinée ou « Grounded Theory » (Glaser et Strdi®#&7) a ainsi permis de mettre en
evidence des mécanismes plus complexes de formdtigngement de I'analyste. Elle s’est
fondée sur la réalisation de plus d’'une cinquaetaltentretiens sur la place financiere de
Paris, d'une durée oscillant entre une heure trehtgeux heures et I'étude de documents,
réalisés dans un cadre formel et pratiguementeategistrés. Cette communication mobilise
aussi les descriptions des évaluations présentdredes sites des différents organismes
réalisant la mise en ceuvre des « prix » décernéamalystes. Elle s’appuie néanmoins plus
particulierement sur les entretiens réalisés ejameier 2005 et juillet 2006, auprés des
investisseurs (analystes buy-side et gérants) quesia seconde vague des entretiens réalisés
aupres des analystes financiers sell-side entiletjet septembre 2006. Une description des
personnes rencontrées fait 'objet des annexes 2l adtle guide des entretiens aupres des

analystes financiers de I'annexe 3.

¢ Base de données regroupant, pour chaque société cotée, 'ensemble des cours cibles et recommandations émises
par les analystes financiers sell-side.



Les premiers entretiens aupres d’analystes sadlesid eté réalisés en essayant de combiner la
diversité des secteurs de spécialisation, des emyls, des sexes, I'adhésion ou non a la
SFAF. De ces entretiens, la question du modélecdomue des sociétés de courtage et de
ses impératifs a spontanément émergé, comme engiéeno les propos de ce jeune analyste,
employé par la filiale d’'une banque d’investissetrmrnsse Dans le jugement de I'analyste,
sont peut-étre intégrées beaucoup de dimensiond’guene saisit pas forcément a priori.
(...) La dimension économique de rentabilité. Le bigst de fairegagner de l'argent. On
n’est pas le CNRS (AS6F). Ces impératifs sont associés a une vision des straly centres
de codt », clairement en cette fin d’'année 2004sehde creux du marché boursier. La
seconde vague d’entretien aupres des analystes @xyplicitement intégré et approfondi trois
grands themes, dont deux ont trait directement @ette communication, la question de
l'inscription sociale de I'analyste et celle derfiaulation entre approche fondamentale et les
mécanismes de formation des cours.. lls ont notarhgté développés a travers « les attentes
vis-a-vis des analystes financiers de la part dé&rents acteurs », la signification que revét
le fait de «se tromper » et I'importance a accordmsi que leurs relations avec les
investisseurs sous l'angle des modalités, des rstances, des apports respectifs et des
difficultés rencontrées. L’échantillonnage théogga également explicitement intégré la
recherche d’analystes dits « stars », non en fomates prix recus mais de I'appréciation des

investisseurs issus des entretiens.

Le processus de conceptualisation a été strucarrégiternance de phases d’induction et de
déduction. Les théories sociologiques néo-institutalistes, en particulier la synthése des
approches réalisées par Scott (2001 p.77) a pedmistructurer une premiere approche
mettant en évidence I'importance pour les analystesoir acces au marché, et notamment
d’établir une relation directe avec les clientsit @ecés en continu « au marché » jugé
indispensable pour saisir des interprétations piugoncturelles et moins stabilisées que ne le
sont les référents institutionnels, a orienté tzheeche vers le cadre d’analyse apporté par le
courant de « la nouvelle sociologie économique ».

Les échanges économiques entre les analystesifinasell-side et leurs clients présentent en
effet certaines particularités, communes avec cguixexistent entre les avocats et leurs
clients, qui les distinguent d'un fonctionnement roh@and traditionnel. Les concepts
développés par Karpik (1989, 1996) permettent diétudes dispositifs de construction

sociale mis en place afin « d’équiper » cette i@taet d’apporter aux acteurs les ressources
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cognitives dont ils ont besoin pour s’orienter.t€etnalyse contribue a asseoir I'importance
des relations entre analystes et investisseursiéorglaboration de leur jugement respectif.

La conception d’'un encastrement de nature rétieuldéveloppé par Granovetter a permis
alors d’analyser les relations entre les analysiesnciers et les gérants, intégrant un
« encastrement relationnel » mettant I'accent & felations personnelles, ainsi qu’un
« encastrement structural » mettant l'accent sensémble d'un réseau de relations
(2000/1990, p. 208). En matiére d’encastrementtioglael, une partition a ainsi émergé
d’'une remarque du premier analyste buy-side remé@ppartenant a une tres grande sociéte
de gestion, en réponse a une question portanesiattentes vis-a-vis des analystes sell-side :
«Pour moi, le moins important, c’est la recommanalatgu’ils font sur une société et la
justesse de la recommandation en fonction des #wotuultérieures du cours)'attache
beaucoup plus d’'importance a la qualité et a lacénité de l'information qu’ils peuvent
apporter. » Cette assertion, en rupture avec limportancedémaque et professionnelle
donnée a la recommandation, conduit a approforatie dimension. Les entretiens sont alors
recodés pour aboutir a la distinction de deux typastentes de la part des clients : des
attentes substantives, ou l'analyste sera jugdasqgualité de ses recommandations et des
attentes qualifiees de procédurales, dans le seiisest attendu de I'analyste financier sell-
side des modalités de raisonnement et qui se éaisEctnotamment par un certain degré
d’encastrement relationnel. Elle conforte par aibe ce que l'analyse des dispositifs
d’évaluation laissaient pressentir. Les liens peesonnels, définis par Granovetter
(2000/1973, p. 46) par quatre dimensions, « unebamaison de quantité de temps, une
l'intensité émotionnelle, une l'intimité ou confiee mutuelle, et des services réciprogues »
(2000/1973, p. 46), se retrouvent, hormis I'inteéngimotionnelle, dans les attentes exprimées
par certains analystes buy-side et les gérantsdédweloppement, avec le temps, de liens
interpersonnels, permet de stabiliser la relatiem,développant une adéquation effective
favorable a une construction mutuelle des jugements

« L’encastrement structurel » transparaitra praywement et Ss’intensifiera avec les
entretiens réalisés aupres d’analystes « stars»cobnaissance « du marché », recherchée
tant par les analystes financiers sell-side qudgsaanalystes buy-side et les gérants nécessite
en effet une capacité a entrer en communicatioo des personnes susceptibles d’étre a la
connexion d’'un nombre important de relations ddfées et/ou d’étre en relation avec des
acteurs référents. Le positionnement au sein deategst a ce titre mentionné comme un
élément crucial de réussite pour un analyste,féida lui un acteur incontournable, tant pour

les investisseurs que pour les directions d’enisepr

11



Les phénomenes a I'ceuvre semblent cependant dépassenforcement de la qualité des
informations échangées et seraient plus de natuse @approcher d’'une conception de
'encastrement telle que développée par DiMaggioZekin (1990) ou Steiner (2005).

Critiquant la nature purement « structurelle » @ednception de Granovetter, DiMaggio et
Zukin (1990) proposent en effet une conception dogique plus élargie de ce concept,
mettant en évidence l'existence des structures atenposant les limites de la rationalité
économique : «l'encastrement culturel », par Wiahce jouée par les représentations
collectives culturelles ou religieuses, et « I'estoament politique », en particulier les luttes
de pouvoir. Steiner s’appuie sur leur travaux egistant sur la nécessité d’approfondir la
qguestion de « I'encastrement cognitif » trop rapidat abordé, selon lui, par DiMaggio et
Zukin (1990) (2002, p. 37). La dimension cognitiyeécise-t-il, regroupe a la fois «les

informations a la disposition des agents, les caemp@&s cognitives, c’est-a-dire la maniére
dont ils pensent le monde mais également les \alpar lesquelles ils se représentent le
monde » (2005, p. 104). Afin de préciser ce condega référe aux travaux de Callon, sur la
« performativité » de I'économie via des « agenagmesocio-techniques », ainsi qu’a ceux

d’Orléan qui montrent comment la théorie économiegteutilisée a titre de légitimation.

2. Analyse des dispositifs d’évaluation de I'activitéde la « recherche »

des analystes financiers

L’'analyse des dispositifs d’évaluation de I'anatyd$inancier a vocation a cerner, selon la
portée de ces dispositifs, les dimensions selomuldkes l'analyste est jugé et les

répercussions sur les pratiques.

Le travail de l'analyste donne certes lieu a dealuations internes, reposant sur des
mécanismes de notations par les vendeurs et larbiée. Mais il est également évalué par un
systeme de notation externe par les clients, gablif de « dispositif de promesse ». Les
volumes de courtage sont, en effet, répartis eatiimm d’'une note, intégrant une appréciation
des analystes, des vendeurs et des traders d'walbwtonné. Par ailleurs, des « prix »,
donnant a l'évaluation des analystes un caractaldicp sont également réalisés chaque
année, prix qui peuvent étre mobilisés dans I'étin de I'analyste au sein de son
organisation d’appartenance. La diversité des gdiiforefléte tant la diversité des criteres,
dont la justesse des prévisions des bénéficessetedemmandations ne sont qu’'un élément
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parmi d’autres que les modes de fonctionnementhdmp organisationnel, entre évalués,

évaluateurs et constructeurs d’outils d’évaluation.

2.1. Une perception critique des « prix », disposit de « jugement » externes et publics

d’évaluation

Contrairement au réseau, qui représente un « digpdes jugement fondé sur la confiance

personnelle », ces classements rentrent dansdgareg des « dispositifs de jugement fondés
sur la confiance impersonnelle » (Karpik, 1996).diésenteraient 'avantage de faire circuler
plus rapidement, et sur une plus grande échefienfermations afférentes. Cette diffusion de
masse les rendraient donc plus susceptibles, ai,pdiétre représentatifs des criteres de

gualité attendus.

Pratigue ancienne dans les pays anglo-saxonsutds de classement des analystes et des
bureaux de recherche ont été développés plus réestren France sous I'égide de sociétés
privées, StarMine et AQ ou d’associations d’analystes, telles que laSEA France et la

SFAA®, en Suisse. Selon I'objet de I'évaluation aing s modalités de mesure utilisées, on

peut distinguer les « dispositifs d’efficacité »les « dispositifs de notoriéte ».
Les dispositifs de « notoriété »

Les dispositifs de « notoriété », mis en ceuvreréirgies années soixante-dix aux Etats-Unis
et en Angleterre par des sociétés de presse,eptus anciens. Le « All-American Research
Teams », prix instauré par le journal améridaistitutional Investoret le classement Extel
Financial, mis en place par Mnited Newspaper&roup, apparaissent ainsi comme les
références en matiere de classement des analystexiérs et sous-tendent un part non
négligeable de la rémunération de ces derniers ngteet Wu, 2002). Ces méthodes
d’évaluation qualitative ont été transposées pBGEFI en France en 1993 pour les analystes

francais et s’articulent aux classements europééngel.

Les gérants et analystes buy-side européens désigree un vote, les équipesui ont leur

préférence. La note est calculée selon le nombreitd¢ions, leur rang (de premier a

7 Accurancy Quotient.
8 Suiss Financial Analysts Association.
9 De 1993 2 2000, les votes étaient nominatifs. A partir de 2001, les prix sont attribués a des équipes.
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cinquiéme) et est pondérée, depuis 1999, par uficert tenant compte de I'importance des

actifs sous gestion de celui ayant réalisé le™ote

Ce vote reflete « une opinion globale ». Le régleim@éconise de tenir compte de «la
fiabilité des prévisions de résultats, de la periae des recommandations, de I'a-propos des
appels (réactivité par rapport a l'actualité, valejoutée...), des expertises sectorielles ou
géographiques ainsi que de la qualité des docungéenits (morning fax, stock guide). Cette
notion « d’opinion globale » peut ainsi étre askmia une appréciation de notoriété, comme
le développe un gérantg C'est un note d’expérience, de qualité de refatvec le
marché (...). Il va y avoir ce phénoméne d’'impressians 'esprit. (...) A la limite, on peut
se rappeler un truc, mais ca peut étre aussi ldéerefi’'une notoriété spontanée, d’'une

réputation qui fait que I'on pense souvent a eux.
Les dispositifs « d’efficacité »

En 1998, & linitiative notamment de gestionnaidesfonds, furent créés, par StarMihe
société américaine, et A® société anglaise, deux outils « concurrents svakgtion
guantitative. Ces deux sociétés operent a parsirbdses de données de Thomson Financial,
se fondent sur la segmentation sectorielle Gl@sdiffusent publiquement le résultat de leur
classement au travers de journaux attifrdses classements sont réalisés & I'’échelon nationa
et européen, sectoriel et global, par analysteebpreau. A partir de 2003, I'association des
analystes suisses propose sa propre évaluationjeviarogiciel Isf&. Les trois outils
d’évaluation quantitative utilisent globalement;ejour, les mémes critéres : la validité des
recommandations, mesurant « le timing d’'investissgm, et la précision du bénéfice par
action. Ces méthodes sont présentées comme « imdlges » des appréciations des sociétés
de portefeuille lors des calculs de raking, « dibjes ou scientifiques», « mesure unifiée des
performances », permettant une évaluation « quatét comparable », se fondant sur le
« propre travail de I'analyste, la prévision de dféaes et I'anticipation des évolutions des

cours de Bourse ». La mise en ceuvre de ces oufifgose cependant le respect de plusieurs

10 Pondération ajustée si deux répondants d’'un méme établissement votent pour des personnes ou des établissements
similaires.

1 Source : http://starmine.com. Société créée par trois actionnaires, deux groupes de sociétés d’investissement, et
une société Internet.

12 Source : http://www.agresearch.com Société créée par Graham Field Actionnaires.

13 Global Industry Classification System, nomenclature dite « internationale » proposée par FISE Group et Dow
Jones Indexes et rendue obligatoire par Euronext a partir de 2005.

W Jes Echos, pour la France. Les classements détaillés sont ditectement accessibles sur le site de StarMine a la
différence ’AQ.
15 Information System for Analysts.
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critéeres, la comparaison des analystes sur la da&shantillon cohérent avec les valeurs
suivies, 'homogénéisation des types de recommandatla prise en compte des types de
recommandations, des dates de recommandationd’ebdeon visé.

Cette évaluation centrée sur la valorisation peaitgtialifiée de substantive dans le sens ou
'analyste est assimilé au gérant et jugé commledsVvait prendre la décision d’investir.

L’évaluation des dispositifs de notoriété peut @vanche présenter un caractere plus
« procédural » dans le sens ou elle n‘apporte gquaide a l'investisseur dans son propre

processus de décision.
Une reconnaissance plus marquée pour les dispasitié notoriété

Pour étre véritablement opérationnelle, « 'opératde connaissance » que ces dispositifs
réalisent doit correspondre aux attentes des diitér acteurs et étre reconnue comme
crédible. Or comme tout dispositif de jugemeng fférents classements ne sont pas
exempts de critiques ou de rumeurs de manipulékarpik, 1996).

Les dispositifs d’évaluation « d’efficacité » fdidbjet de jugements assez séveres de la part
des différents analystes sell-side interrogés susujet, y compris de la part d’analystes
reconnus par ces prix. Plusieurs types d’argumsatg avanceés : I'inadéquation avec le
métier méme d’analyste, l'introduction de biaisjreodes interrogations sur les modalités

mémes de classement.

La premiére critique porte donc sur I'absence déimence de ce type d’évaluation avec les
attentes des clients. D’'une part ce dispositif évdes analystes en utilisant les criteres
propres a l'évaluation d’'un gérant:Cette approche rationnelle des performances,tc’es
ridicule. Car un client ne nous demande pas ¢castOmpossible d’avoir raison tout le temps
(...). Aucun client ne va dire :* StarMine, tu as @igtoiles, c’est bien ”. Le client, il s’en
fiche, il me parle tous les jours. Il va savoir geeme suis gouré sur S. ou sur SG mais que
jai poussé X. comme il fallait, et donc au final'iqa gagné plus d’argens, critique un
premier analyste sectoriel. D’autre part, en raidorcaractére quantitatif de leur évaluation,
ces dispositifs ne refletent que tres imparfaitenenattentes des investisseurs. Leone et Wu
(2002) mettent également en exergue l'importancd’atelyse sectorielle et la qualité du
service rendu, comme critéres retenus par les stealpuy-side dans les votes gu'ils réalisent
pour le classement dénvestor Institutional Ces auteurs expliquent d’ailleurs la suprématie
de ce type de classement sur les classements ydumitqtifs, par la prise en compte de ces

eléments subjectifs plus en adéquation avec I'edtdas analystes buy-side.
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Ces dispositifs sont également percus comme deams@ees pouvant orienter voire biaiser
le travail de I'analystex Méme AQ, dans les prévisions de résultats, c'etégbgue. Si vous
regardez la méthodologie, plus vous changez ddrehifplus vous étes pénalisé. Il vaut
mieux attendre une semaine avant et hop ! se neqalgdt que d’essayer de comprendre les
subtilités» reproche un analyste sectoriel. Enfin, la méthogieloemployée, malgré une
description précise peut donner lieu a suspicioBur I'histoire de StarMine, je m’apercois
gu’il y a une ou deux années ou j'avais assez biarché et je suis arrivé€’5J’ai regardé les
guatre mecs avant moi, je n’en connaissais aucwmncDc’est pour vous dire. On est une
suffisamment petite communauté pour savoir qui tempgui ne compte passinsurge un

analyste sell-side reconnu dans son secteur.

Les dispositifs de notoriété n’échappent cependpas non plus aux « soupgons
d’opportunisme » (Karpik, 1996). Les prix de 'AGHExtel se fondent sur un vote dont les
tenants sont considérés difficilement identifiabd¢ susceptibles de conduire, par ailleurs, a

certaines dérives.

Les critiques se portent sur le caractére fortenmdntmel contribuant & l'inscription de ce
dispositif dans une logique de réseaux et de lotghyCette critique rejoint celle adressée au
classement du magazitestitutionnal Investgrtaxé de « concours de beauté » (Leone et Wu,
2002).« C’est plus du copinage qu’autre choseais je dis peut-étre cela car je ne l'ai pas
eu »,précise une analyste sell-side. Un autre typeitigue porte sur la segmentation opérée
entre les bureaux, énoncé sous forme de constatptio un analyste sell-side chevronné
d’'une grande maison« Vous retrouvez toujours les mémes maisons audetot tous les
locaux ne percent pas ou sous forme de préconisation par un analyditside plus jeune :

« C’est important de parler aux clients de taille ionfante car il y a une pondération dans
ces notations en fonction des clients. Donc, ciggtortant d’étre en contact avec les

grands.».

Ces dispositifs organisent ainsi une hiérarchigeelgs analystes selon la visibilité qu’ils
accordent ou dont ils privent I'analyste finanoder accentuant les écarts entre les analystes
mis en lumiére et ceux relégués dans I'ombre, corfemfait pudiguement remarquer un
analyste sell-side d’'une grande maisesil:y a une corrélation, en général, entre la maison
et la notoriété de l'analyste (...). Dans une socigy@nt beaucoup de force de frappe,
beaucoup de vendeurs appellent des clients quupatcertaine surface et donc du poids

guand il faudra voter». Les classements trouvent ainsi leur significatidans une
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« fondamentale circularit» (Karpik, 1996) qui, pour les analystes, poursaittransformer
en syllogisme : Les analystes ayant le plus de gomt les meilleurs, or les analystes des
grandes maisons ont le plus de voix donc les ateslytes grandes maisons sont les meilleurs.

Alors que les dispositifs quantitatifs, de type AQ StarMine, n'apparaissent pas (encore ?)
comme des outils de référence ni pour les géranggour les analystes, le fait d’apparaitre
dans les prix de 'AGEFI peut constituer un enjepras des investisseurs comme le précise
I'analyste sectoriel de grandes maisons de courtade) et RQ, ce n’est pas ceux-la qui sont
regardés (...). C'est plus notre égo a nous, mais'est pas ce que I'on vend au client. C’est
Extel et AGEFI qui vont dire que vous étes «rackégque vous avez les 5 meilleurs

analystes. »

Les investisseurs peuvent d’ailleurs manifester pnafonde distance en raison de la
« campagne électorale » orchestréPendant la période des votes, il faut appeler lentl
toute la journée en lui disant : “ vous savez, tles votes, il faut voter pour notisindique
'analyste d'une grande maison. Ce procédé estesduwentionné par les clients, avec un
certain agacement, voire magistralement critiqué.gérant d’'une grande société de gestion
s’insurge :« On est dans un systeme ou on demande au clierdssernpdu temps pour aider
le fournisseur. Moi, en fin d'année, je ne demapdg a mes clients de m’aider a déterminer
le bonus de mes collaborateur®6). Eminemment critique, il rappelle en substalese
objectifs sous-jacents a ces prixLe prix, il est fait pour quoi 8on principal moteur, c’est
son promoteur. Du coup, il va construire la notégi&Gur sa marque et dire a l'intéresse :
“vous avez un prix donc communiquez dans mon grnPour les clients, leur évaluation
présidant a la répartition des courtages se forgsmndiellement sur la relation qu’ils
développent avec les analystes. C'est cette évwatuafui demeure la référence pour les

analystes financiers sell-side.

2.2 L'importance normative des dispositifs d’évaluion externes et privés de

« promesse » ou de « réecompense »

Le mécanisme central d’évaluation intra-organisatéd demeure les processus d’évaluation
des clients en fonction desquels ils accordentslezourtages. Les sociétés de gestion
attribuent de maniére trimestrielle ou semestrigdle notes aux sociétés de brokers intégrant

une évaluation des analystes, des vendeurs etrdderd. Cette procédure permet de

16 « Les disques les plus vendus sont les meilleurs et les meilleurs sont les plus vendus. »
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rationaliser la sélection opérée et joue le rolenddispositif de « promesse » ou de
« récompense » qui va garantir une certaine pt#higide I'échange. Si les « dispositifs de
jugement » sont porteurs de « préférences faowdtatt, les « dispositifs de promesse » sont
associés plus nettement a une sanction socialseduaduit, dans le cas présent, par I'arrét du
référencement en termes de courtage. En tant gercament symbolico-matériel », le
processus de notation a pour effet de maintengpfie des engagements dans le temps et
dispose, a ce titre, d'une trés forte connotatiommative (Karpik, 1996).

Cette norme construite par les sociétés de gestanm; de maniére plutdt unilatérale, permet
de justifier le processus de sélection opéré, comexplique un ancien analyste sell-side
devenu gérant« F. peut dire qu’ils sont éthiques, dans le sendtemuneérent les gens en
fonction du service gu’ils apportent. Si W. a 70np® c’est la n°® 7, c’est une commission
d’'un million de dollars. Si on était n°1, ce seraimillions de dollars. » Il semble que cette
pratique existant dans les pays anglo-saxons sedéfiisée en Europe dans le cadre du

processus de diminution du nombre de brokers nétere

Ces évaluations servent ensuite a définir les rémations dans le sens ou, a l'instar de celles
de gérants (Kleiner, 1999) ou des traders (Gode@@ftl), les rémunérations des analystes
integrent une part importante de rémunérationsalss ou « bonus x Ca sert aussi a W.
pour dire “ vous avez eu zéro, ce n’'est pas bie@Glez W., il y a un grand tableau avec les
60 premiers clients, les feed-backs des clientspie des analystes et la mention “ a scoré ou
n'a pas scoré”. Et donc, ca sert a calculer la rgm@ration des analystes raconte un
ancien analyste d’une grande maison de courtage-aagonne. Le travail de I'analyste sell-

side est donc fortement articulé aux attentes gaeléents peuvent nourrir a son égard.

2.3 Une posture idéale tridimensionnelle

L’étude des dispositifs d’évaluation publics nerpet pas de faire émerger avec précision un
ensemble de criteres unanimement reconnus. Léseagitd’évaluation semblent multiples et

intrinséquement liés aux modes de relations dépéleg.
Trois composantes apparaissent ainsi comme rétesren

= une composante fondamentale assimilable & une is3anae du secteur et des sociétés

couvertes, une curiosité, un esprit critique ;
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» Une composante commerciale, correspondant a laxic@dpke I'analyste a savoir « faire

passer son message », mais, plus globalemeniyeedala capacité de rendre service ;

= Une composante boursiére, recouvrant la connaisspac'analyste, des raisonnements

des autres acteurs du marché et du fonctionnensece dernier.

A premiére vue, ces trois composantes pourraierditpa relativement conciliables. Les
propos d’'une analyste mettent en évidence la codt@lde ces critéres d’évaluation posant
des postures types délimitant un continuuwrQn peut dire que c’est quelgu’un qui connait
bien son secteur, ses valeurs, et qui a un tres dmmes aux sociétés. Deuxieme réponse
possible : c’est quelqu’un qui émet de bonnes recandations et qui permet aux clients de
faire de bons investissements et de gagner dedidrgLes deux ne sont pas forcément
incompatibles. Ensuite, il y a tout ce qu’il y arenles deux. Etes-vous un bon analyste si
vous avez su anticiper telle ou telle évolutionn@'usociété alors que personne n'a su
'anticiper, mais que personne ne vous a Suivi parsonne ne vous a cru; ou un bon

analyste, est-ce celui qui, au final, avait tout¥anais pas sur le cours de Bourse (A%4).

BN

Les propos d'un responsable dun bureau d’analyd&85) contribuent a souligner
limportance cruciale de la relation de I'analysigx autres acteurs du marchéle ne suis
pas certain que ce soit un métier ou il faille étrelligent. Car quelqu’un de brillant ou de
trop précoce dans ses recommandations peut direckeses qui, un jour sont vraies mais
aujourd’hui, en l'occurrence, sont fausses. C’est peu provocateur. Ce n’est pas une

conviction. Mais c’est une crainte egnclut un responsable de bureau d’analyse (AS5).

Cette indispensable capacité d’adaptation a la mroeer des marchés financiers est analysée
de maniere approfondie par un gérant, ancien aeatigsgrandes sociétés de courtage anglo-
saxonnes (parcours représentatif de la réussite @ameétier) « Les attentes du marché sont
des attentes qui varient d'un moment a l'autrei d@ammencé juste apres le krach de 1987.
On a remis les pendules a I'heure, les gens soverdes un peu tristes. On a fait venir des
auditeurs. J'en étais un. J'ai fait mon trou a laue, a partir d’'une analyse comptable. (...)
Dans les moments d’euphorie boursiére, vous dépeloplutot une expertise de momentum
boursier, de news-flows. Vous ne ressentez passi@irbd’aller dans les comptes. Vous vous
apercevez que c'est bien de surfer sur la vaguefpres le krach de 2000-2001, les
scandales financiers, les manipulations de comigi®,gens sont devenus a nouveau plus

prudents et argumentés dans leamalyse On attend alors davantage de profonde(r.)
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Pof ! On revient a la raisanLes Américains savent faire cela trés bien. Avaréiait

“ Business, Business ”, maintenant, c’est “ Complia, éthique et déontologie. ».

L’appréciation des analystes financiers par leldmnts ne se fonde pas sur une simple
observation et prise en compte d'établissement aarsccible et de formulation de
recommandation. Les attentes cognitives a leurdégiaparaissent beaucoup plus diversifiées
et véritablement fonction de la maniére dont sestait la relation avec les investisseurs.
C’est donc par une étude plus fine et approfondiecel que les analystes buy-side et les
gérants peuvent rechercher auprés des analyskesdeelque les modalités d’évaluation des
sociétés cotées par I'analyste financier, peuvieatahalysées.

3. Un marché fonctionnant «derriére les portes closes»

Le fonctionnement des marchés financiers a sudt@itétudié au regard de I'information
publigue communiquée. Shiller (1998@roge a ses pratiqgues en mettant en évidencéele rbé
des conversations dans les comportements mimétiejuds l'inscription de I'information
diffusée dans une mémoire collective qui se conslrtravers des « communications inter-
personnelles ». Sa recherche fait écho a celleBadker (1998) et de Holland (1998) qui
mettent en évidence I'importance des échanges praaksés ou non dans un cadre officiel.
Barker (1998), lors d'une recherche portant sur fesdalités d'information des fonds
d'investissement, met ainsi en évidence le rolerélesontres « behind closed doors », entre
les directions d’entreprise et les investisseurguel juge centrales dans la formation des

cours boursiers.

Les rencontres « privées » des analystes avecniestisseurs mais également avec les
directions d’entreprise apparaissent égalementrrdétantes dans I'exercice du métier des
analystes financiers. Leur analyse permet de mettrexergue le caractere multiforme des
relations construites entre les analystes et lessiisseurs, tant par les outils de mise en
relation qu’elles mobilisent que par leurs attendbles renvoient & des représentations
différentes quant aux roles respectifs des diffisrexcteurs ainsi qu’a leurs responsabilités
afférentes. L'imbrication cognitive des processues jdgement menés par les analystes
financiers sell-side et leurs clients, gérants aalyste buy-side, conduit ainsi a poser la
question du degré de co-construction des jugements.

3.1 Un encastrement relationnel des relations anates/investisseurs
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Les relations entre les analystes et leurs clitaris 'objet d’une structuration concentrique
distinguant les relationgntuitu personaede celles s’établissant avec «la masse » des
analystesUn premier cercle, représentatif de relationsaldiance, s’établit entre les clients
et deux ou trois analystes par secteur. L'appanmna des cercles plus extérieurs est
représentative de relations moins fréquentes et pliperficielles. Cette configuration des
relations rejoint celle mise en évidence par MogtisZarlowski (2003) pour les relations
gualifiées de « confiance mutuelle de haut niveaétablissant entre les directions et les

analystes.

L’établissement de la relation peut s’opérer dampremier temps, de maniere « indirecte »,
par I'intermédiaire des vendeurs qui mobilisent dbgts, comme les études réalisées par
I'analyste ou la position au sein du consenBass un second temps ou lors de I'existence de

forts liens de proximité, la relation s’approfonditoccasion d’entretiens en téte-a-téte.
Des intermédiaires (vendeurs, études, consensusjase de filtres

Les clients peuvent étre alertés par une étudeaquosition au sein du consensus, mais ces
objets doivent donner lieu a un relai de la pag dendeurs. La primeur est ainsi accordée a
I'intervention de ces derniers, en raison de |a@analisation qu'il va opérer. lls apparaissent
ainsi comme l'indispensable courroie de mise eaticl de I'analyste avec les autres acteurs
du marché en raison de sa connaissance des daiedts tri qu’il va opérer en fonction de

leurs attentes.

Outre I'impression de submersion par les informeioessenties par les investisseurs, cette
faible utilisation directe des informations pubkguent diffusées renvoie également a leur
caractere impersonnel et standardisé ainsi quiackmactére publics Dés lors qu’il publie, il
reste ses écrits, et ses écrits sont sous contac, il y a énormément de choses qu’il va
pouvoir penser mais pas forcément écrirexprime sans ambages une gérante value. Si cette
mise sous contréle fait allusion a la question desflits d’intéréts, elle fait également
référence au fait que, I'écrit, par essence, temdodérer les proposc Dans l'univers des
valeurs moyennes, il y a avant tout une analysendonagement. Un analyste ne pourra pas
ecrire que tel président est un incapable ou untherhors norme, poursuit la gérante value

précédente.

La lecture des études est donc généralement eadint ciblée et fortement fonction de

'accroche. La recommandation n’est pas analysés tabsolu. Elle peut étre regardée, en
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relatif, de maniere statique : le positionnementcansensus, souvent mis en avant par le
vendeur, peut étre le facteur déclenchant d’'uneomne ultérieure. Mais c’est surtout
I'évolution dynamique, le changement de recommaadaqiui va étre I'objet d’attentions

particulieres.

C’est essentiellement via les rencontres que vomiosier les processus relationnels. Le degré
d’encastrement varie néanmoins selon les concepgonmatiere de partage de role et de

responsabilité.

Des relations soulevant la question du partage détes et des responsabilités

respectives

Les interactions locales, de face-a-face, sontrdements privilégiés de construction du
jugement. Elles permettent, pour les analystessgidl et leurs clients de procéder a des
ajustements réciproques, en termes tant de comatiaricque de partage d'objectifs. Deux
grandes catégories d'attentes vis-a-vis des amalystll-side ont été distinguées. Dans un
premier cas, l'apport de l'analyste réside dansctéempréhension qu’il apporte et la
confrontation gqu'’il suscite. Dans un second caet®dmmandation portée constitue I'apport
essentiel de I'analyste. Cette partition est I0&tré neutre et pose en filigrane cette éternelle

guestion de la frontiere entre le « fondamentalle e boursier ».

Lorsque les attentes des investisseurs sont foesulén termes de recherche de
compréhension et de confrontation, la relationéstaluation qui en découle s’inscrivent dans

la durée.

L’'analyste est peut ainsi étre recherché pour saaissance sectorielle et sa compréhension
des modéles stratégiquesll ¥ a peu de gens qui font un travail de fond régexion, pour
essayer d’apporter une dimension stratégique, wealidbu invalider un modéle de
développement. Il y a beaucoup de gens qui sertentede faire un travail de commentaire
de chiffres trimestriels. On s’en « fout » compi&tat » déclare I'analyste buy-side d’une
grande société de gestion francaise. Au-dela dpirese de recherche de compréhension,
c’est le processus d’échanges et de constructionorfrontation de scénarios qui est
nettement mis en avant. Interrogés sur la valeurtég d’'une étude ayant fait date au sein de
la communauté financiére sur une valeur donnéegémant value, en tant que client, et
'analyste sectoriel, auteur de I'étude, répondamtce sens« Sur T., s'il se passe quelque

chose sur 2007, cela vaudra 35. S’il ne se passg dela vaudra 20. Quand vous dites a un
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gérant “ cela vaut entre 20 et 357, quelqu’'un dermal vous dirai merci. Pour un vrai
gérant, c’est utile, car cela donne l'univers dessgibles. (...). La vie n’est pas une ligne

droite. »

Les échanges de confrontation ont besoin, pouésgelapper, de s’inscrire dans des relations
de confiance, reposant sur une bonne connaissamcelie et s'inscrivant dans la duréd.e

fait d’avoir des relations assez bien établies,stantes et régulieres, d’assez bien connaitre
la personne, nous permet de juger de la sincéndtéidcours. »explique un analyste buy-side
(BS6). Cette sincérité englobe également la redesaace des erreurs fait remarquer un autre
analyste buy-side en expliquant qu’il integre cénpdans sa notation. L’évaluation intégre
ainsi non seulement la pérennité d’une relatiorsrégalement la création de liens plus étroits
et personnelss Je peux tres bien connaitre un client depuisadsx Méme si je ne suis pas au
top sur telle ou telle société, il va quand mémetiooer a me noter au-dessus de ce que je
vaux réellement. C’est ¢a qui est bien. Ce sontatieats qui nous notent et pas une société
indépendante sur des critéres super simplesxpose un analyste sell-side. La construction
d’affinités entre analystes et gérants « débutardsrt de socle pour le déroulement des
carrieres respectives, sur la base de besoinsaalie concerk Une des manieres pour un
analyste encore jeune, c’est de faire des gros mhecs qui peuvent aider les gens qui ne
connaissent pas bien les sociétés. Donc vous crd@zgénération d’analystes qui aident de
jeunes gérants. Aprés, l'analyste en a marre dége¥dde gros trucs. Il préfere 'écume et
l'investisseur aussi, et vous vieillissez ensemblgréconise un ancien analyste sell-side

devenu gérant.

Cette posture se distingue par la faible importashmenée a la recommandation comme en
témoignent les propos d’'un gérant d’'une grandeésd@nglo-saxonnelLa reco ? Non. On
regarde la connaissance, la valorisation. Qu’ilsusaenvoient un truc a acheter ou a vendre,
on s’en fout un peu. §56). Ce role d’échanges n’est cependant pas facenalorisé au
sein de la société de courtage, comme l'expliquanalyste sell-side reconnu d’'une grande
maison de courtage<. Chez nous, I'organisation du métier est encoés sacralisée autour
de “c’est quoi, ta recommandation ?” Si vous ayemlé aux vendeurs, il y a encore
beaucoup l'idée que c’est nous qui faisons desmesandations et que les clients suivent.
(...) Je ne sais pas s’il y a des sell-side qui ortioee la naiveté de croire que c’est leurs
recos qui font basculer le client »Les raisons de cette absence dimportance des
recommandations peuvent étre multiples : la faiiété en soi en raison de leur aspect

« momentum », les impacts des conflits d’intéré&iteptiels, les biais psychologiques mais
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également une certaine approche des roles resp&rifque I'on attend d’'un bon analyste,
c’est de comprendre les fondamentaux de son indus§le ne sera pas forcément quelqu’un
qui va anticiper la montée ou la baisse du coursCdg Gemini car elle peut dépendre de
choses completement déconnectées des fondamentaxglique un gérant, intervenant

également comme analyste buy-side sur certainsigsct

L’analyse des propos des gérants attachés a umgatea des analystes fondée sur leurs
recommandations permet de mettre ainsi en exeayogidstion des roles et du partage des
responsabilités. L'importance de la responsabititnme élément déterminant dans le
fonctionnement des sociétés de gestion est paéiemient mise en lumiere par les travaux
d’O’Barr et Conley. Cette recherche, menée sousamgie anthropologique, souligne la

maniere dont la gestion benchmarkée permet ainsiaateurs de se prémunir contre une
baisse de cours liée aux marchés en se défaussames derniers, de la responsabilité de la
baisse des titres gérés. La division du travaiérafite a ce type de gestion conduit, par

ailleurs, a déconnecter les prises de décisiomeggmnsabilités individuelles.

En cas de mauvaises recommandations, les consé&gueecvent ainsi étre rejetées sur
'analyste comme I'expliqgue une gérante d'une gearsbciété de gestiong C'est la

pertinence de la recommandation. C’est ce qui cemPn a tous un devoir de performance.
Les gens qui vous ont fait faire de la contre-peni@ance. (...), ¢a nous colte trop cher.
L’esprit humain ne peut pas tout appréhender. Qnobtigé de s’appuyer sur les sell-side.
Moi, je note les choses essentielles et a la filashmée on fait les comptes, et il peut y avoir

des grincements de dents. »

La recommandation de l'analyste n’est pas forcénmegee de maniere péremptoire. Les
erreurs de recommandation sont évaluées a l'aureude origines. Les causes exogenes a
I'analyste peuvent étre ainsi distinguées des saesdogenes. Le « pardon » sera accordé si
I'erreur provient de la survenance d’événementsroadconomiques n’entrant pas dans le
champ de responsabilité de I'analyste, ou de lanconmication d’informations erronées de la
part des directions. Mais le véritable critere lestaractere collectif ou non de l'erreur qui
laisse, en filigrane, transparaitre l'importance ke référence aux benchmarks dans

I'évaluation des performances de gérants.

La relation aux autres acteurs du marché appamnaiire plus prégnante avec I'étude des

pratiques de road-shows
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3.2 La généralisation des road-shows, cceur des énbas informels et de construction

des jugements

L’acces aux directions est un aspect unanimemennrei et inclus, quasi systématiquement,
dans les criteres de répartition de courtage. lagicure des « road-shows » consiste, pour
'analyste financier sell-side, a organiser deshi@us entre les directions et les investisseurs
actuels ou potentiels. L’intérét premier résidesllnfait de rendre un service a ses clients.
Mais le fait d’accorder a un analyste un road-sltowstitue, pour la société concernée, une

sorte de remerciement de la part des directiongm@prise a ce dernier.

Cette demande généralisée de la part des cliemsttdefonction d’intermédiaire vis-a-vis des
directions souléve la question de l'indépendance dealystes, soumis a une sorte
d’injonction paradoxale. Chaque analyste a endésedirections de sociétés au comportement
guelque peu extréme. Un truc classique : si vous étes allégé sur duysvavez zéro road-
shows.» Ce paradoxe est acté par les clients, a I'indtarpropos d’'un gérant d’'une grande
maison francaise« Il y a effectivement un cercle vicieux.(...) Effestient, il est plus facile
d’amener une société lorsque I'on est “ strong buy.Mais pour les clients, la « proximité »
avec les directions ou, du moins, la connaissappeofondie de I'entreprise constitue une
valeur ajoutée telle, qu'’il incombe a l'analystdl-sale de savoir gérer sa relation avec la

société ainsi que ses implications.

La réalisation « d’actions commerciales » placeetfet I'analyste au coeur des échanges et
des relations informelles et lui permet d’accédeuracertain degré de proximité, voire
d’intimité, avec les directions d’entreprise et @aes investisseurs. Sa participation effective
lui permet de cerner les préoccupations communémpantagées par la communauté
financiére a I'égard d’'une société. Mais méme Bdst pas physiquement présent lors des
rencontres entre les directions et les gérantpaltage de temps plus personnels se révéle
propice a des «conversations » comme I'explique analyste financier tres reconnu :
«Quand vous avez une soirée, une nuit, enfin, qwand passez une soirée avec, s
commencez a les connaitre un peu sur le plan peetpaffectif (...).Et le mec, il finit par

vous raconter des trucs et vous lui racontez desstaussi. »

De maniere générale, les analystes soulignentiandtion du temps consacré a un processus
de recherche en tant que tel, en raison de l'inapod croissante du temps consacré a des
actions commerciales. Ce changement d’affectatiotethps entraine des changements dans

la maniére de raisonner, comme le décrit un aralysl-side reconnu« L’année derniere,
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jai pu faire 320 one-to-one ou présentations a diésnts individuels. Il faudrait mettre un
cierge pour les analystes qui ont encore des idéesnéme temps, mon expérience, c’est que
c’est souvent dans les voyages, les rendez-vousvange formalisez vos idées, quand vous

argumentez et contre-argumentez.... »

Si les analystes sell-side ont besoin d’échanges kg analystes buy-side et les gérants pour
« sentir le marché » en retour leurs clients exgninles mémes objectifs. Surtout, ce dont
nous avons besoin, c’est aussi qu’lss(analystésnous donnent la teneur de la psychologie
des réunions auxquelles ils assistent, quand ilsntal’autres gens que nous. Si vous prenez
S., la vente de sa branche morte. Ce n’est paarab/stes qui vont nous dire si c’est une
bonne ou une mauvaise opération. On le sait. Ma&ist égntéressant de savoir que tous les
one-to-one sont centrés la-dessysexpose spontanément un gérant d’'une grande &ociét
anglo-saxonne. Cette assertion corrobore les csiocls de la recherche initiée par Barker
(1998), mettant en évidence le fait que I'appor dealystes aux gérants de fonds résident
moins dans leur fonction de pourvoyeurs d'informiasi que dans le besoin de tester leurs

propres informations et d’avoir une « mesure degances partagées par le marché ».

Le réseau est ainsi percu comme un élément fondampour la carriere d’'un analyste

comme le souligne un analyste réputélLa différence entre un bon analyste et un analyste
médiocre, c’est d’abord la passion (...) et aprésstle réseau, les vendeurs, les clients, les
sociétés. En permanence, vous mettez en balangaecdisent les uns et ce que disent les
autres.». Le responsable d’'un bureau d’analyse aura re@uoette expression imagée un peu

provocatrice « ¢ca se rebrasse, c’est la marée, le flux et le xefiu

Ces développements conduisent a modifier la reptésen balistique des flux
d’'informations partant de I'analyste sell-side &tdwation des autres acteurs du marché. La
mise en évidence de I'importance des processutediirétations et des besoins d’interaction
avec les autres acteurs du marché qui en découfemtoge alors la traditionnelle césure

entre le « fondamental » et le « marché ».

Conclusion

Cette communication met I'accent sur la maniéeret des systemes relationnels, de nature
institutionnelle ont été mis en place, conduisan¢sserrer les liens professionnels entre les

analystes financiers sell-side et les vendeurssauaturer les échanges avec les clients. Cette
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évolution, vécue comme «une descente vers le marchs’est accompagnée d’un

renforcement des obligations commerciales puig, faveur de la crise du début des années
deux mille, d’'un renforcement des outils de mesdee la performance des analystes
financiers, utilisés pour gérer le volume et la w@ération de ces derniers. L’'analyse des
dispositifs d’évaluation, auxquels sont soumis dealystes financiers, met en évidence la
diversité des criteres d’évaluation, dépassantelaemt la question de la « justesse » des
cours cibles et des recommandations mais égaleladiorte influence des dispositifs de

promesse mis en place par les investisseurs ppartiéeurs flux de courtage.

Cette analyse permet d’ouvrir les portes closegates lesquelles s’établissent une véritable
co-construction des jugements entre analystesvestiisseurs. Cette co-construction s’établit
a des degrés plus ou moins prononcés selon laptencepar les analystes buy-side et les
gérants, des roles et des responsabilités respektiin premier stade, elle se caractérise par
des flux interactifs d’échanges d’informations,oposition a une démarche linéaire et a sens
unique articulant sociétés, analystes sell-sidalyates buy-side et gérants. A un degré
supérieur, la co-construction évolue d'une conceptitrés balistigue des échanges

d’'informations pour intégrer une approche conjugua@thanges d’interprétations et

réflexions. Elle peut aboutir a la question paradexie savoir si le réle de I'analyste est bien

d’émettre des recommandations.

Cette communication s’inscrit dans les réflexiofiérantes a la question de « I'encastrement
cognitif » (Steiner, 2005) des analystes financieais plus globalement des acteurs de
intermédiation financiére, concept qui permetrdeeux s’interroger sur la construction des
valeurs et des référents d’analyse des sociétéexotSi certaines recherches comme celles
de Callon (1998), de Callon et Muniesa (2003) oBde=ger et Knorr-Cetina (2002) mettent
en évidence le role important pris par les agenoésrsocio--cognitifs ou la technologie pour
certains métiers comme les traders, il semblenaét lgmportance du relationnel, en raison

d’'une recherche de relatiomguitu personagpersiste pour les analystes financiers.

Cette question de I'encastrement cognitif est tb@tre neutre pour la réflexion en matiere de
conventions d’évaluation concernant les informati@omptables qui ne peut s’affranchir
d’'une analyse sur la maniére dont I'informatiorasiaterprétée. Or confrontés a une pléthore
d’'informations les analystes financiers chercheallec qui fera sens, en fonction de
considérations propres aux autres acteurs des ésfickanciers. La connexion entre la valeur

boursiére, assise sur des prix de marché ou deglesotinanciers, et la valeur comptable
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apparait comme un stade ultime d’encastrementai@llyste dans un marché financier ou la
recherche de repéeres apparait de plus en plugildiffiCette réflexion demanderait bien

évidemment a étre corroborée et approfondie paadalyses dans d’autres pays, hotamment
anglo-saxons, et ayant recours a d’autre méthoabotignalyse. Plus généralement I'analyse

des dispositifs d’évaluation pourrait égalemeng ééclinée a d’autres acteurs.

28



ANNEXES

ANNEXE 1 :
SYNTHESE DES ANALYSTES FINANCIERS SELL-SIDE RENCONTRES

Date Ne® |N° | Secteurs Particularités Age/ Formation

Soc ancienneté

.0 @
15/09/04 |1AS A G2 Télécommunication SFAF 55/30 DEUG de mathématiques
17/09/04 | 2AS B A2 Oil gas SFAF 55/30 Ingénieur
23/09/04 | 3AS C A1l Mining, B4 Steel 30/7 Ecole de commerce
24/09/04 | 4AS D C1 Aéronautique, F3 Média, K Direction/SFAF | 35/11 Ecole de commerce
04/10/04 | 5AS E D1 automobile SFAF/Ditection | 40-45/15 Sciences po, lic. chinois
05/10/04 | 6AS F B2 Construction 30/5 Fcole de commerce
08/10/04 | 7AS G F4 Service et K SFAF 45/6 Sciences Po Bordeaux
11/10/04 | 8AS H |D2Luxe 30-35/10 Ecole de commerce
15/10/04 | 9AS I C3 Electronique Informatique, K Prix 30/6 «sur le tas »
28/10/04 | 10AS J E2 Alimentaire, K mid caps SFAF 30-35/4 Sciences Po
08/11/04 | 11AS K K Mid caps SFAF 50/25 Intec
09/11/04 | 12AS L A2 Oil SFAF 50+/25 Sciences Po
11/11/04 |13AS M |A20i SFAF 32/6 Ecole de commerce
20/02/05 | 14AS N | G2 Télécommunication 45/5 MSTCEF puis BIPE
18/01/05 |22AS O | Banque + immobilier Devenu gérant 45/20 ESSEC
19/07/06 | 15AS Q | C Défense, télécoms... 40/12
20/07/06 | 16AS R | Mid caps 30/5 Univ. Léonard de Vinci
28/07/06 | 17AS L Mid caps Prix 35/10 DESS Banque finance

Maitrise économétrie

04/09/06 | 18AS S D1 Automobile Prix 50/25 «sur le tas »
05/09/06 | 19AS R F3 Media Prix 45/20 HEC
25/09/06 | 20AS T Mid caps 30/5 DESS finance
15/09/06 | 21AS v ISR 45/18

(1) codes retenus lors des citations d’extraits d’entretiens. (2) Indicatifs
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ANNEXE 2 :
SYNTHESE DES INVESTISSEURS RENCONTRES

Gérants (G)
Date N° N° Catégories Age/ Formation
société ancienneté
18/01/05 [1G (0] Blue chip et hedge |45/20 Ecole de commerce
funds
07/02/05 | 3BSG L Secto 30/5
14/02/05 | 2G P Stock-picking 45/20
21/07/06 | 4G w Stock-picking  plut6t | 35-40/12 Sciences Po
croissance + master italien
24/07/06 | 5G X Secto et SP 55 /30 Sciences Po
08/09/06 | 6G Y Secto 45/15
15/09/06 | 7G F Price value 60/30
18/09/06 |8G R IFRS secto 60/35 Sciences Po
Analystes financiers buy-side (BS)
Date N° N° Secteurs Age/ Formation
société ancienneté
24/01/05 |1BS |Q Qil et Utilities 50-55 Ingénieur
31/01/05 | 2BS |R Télécoms, équip. 40/15 Econométrie + DEA Dauphine
07/02/05 | 3BS |L Auto, équip. 30/5 Economie
+ DESS finance Dauphine

11/03/05 [4BS | T Stock-picking 30-35/ Sciences de gestion puis 3¢ cycle

5-10 finance Dauphine
15/02/05 | 5BS |S Stock-picking 30-35/ Univ. éco-stat puis DESS finance

5-10 et master école de commerce
24/07/06 | 6BS |Z Services et Utilities | 45/15

ANNEXE 3 :
GUIDE D’ENTRETIEN AUPRES DES ANALYSTES SELL-SIDE (2ZEME VAGUE)

Prise de connaissance de l’interlocuteur :
Organisation de votre maison ;
Catégories de clients, catégories de valeurs couvertes.

Thémes abordés par grandes catégories :

La formation du jugement sur une société donnée :
Le déroulement du processus ;
Les particularités de ’analyse liées au type de sociétés couvertes (grandes ou moyennes capitalisations) ;
Les phases les plus difficiles ou les plus délicates (la recommandation, la question du prix cible...).

L’inscription sociale :
L’approfondissement des relations avec les autres acteurs (vendeurs, analystes buy-side, gérants,
directions d’entreprises) (modalités, circonstances, apports respectifs, difficultés) ;
L’approfondissement des attentes a |’égard des analystes sell-side selon les types de gestion (modalités de
repérage, réponses apportées...) ;

Le fait de «se tromper » :

difficiles.

L’articulation entre |’approche fondamentale et les mécanismes de formation des prix :

signification, critéres, conséquences (dans quels cas), récits de «cas »
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Les trois composantes : «le fondamental, le boursier, le commercial » : définition, interprétation,
modalités de conciliation ;

La question de la connaissance et de |’utilisation du consensus ;

Les définitions et les modalités d’appréhension du « marché » ;

Le positionnement respectif des différents acteurs (analystes sell-side, analystes buy-side, gérants).
Les thémes liés a des informations particuliéres :

Les normes comptables internationales et le changement de référentiel ;

Les informations « extra-financiéres » et l’investissement socialement responsable ;

L’évaluation de la « qualité » des dirigeants ;
Parcours initial et professionnel de I’interlocuteur

Conclusion : Points pertinents qui n’auraient pas été abordés. Reprécisions éventuelles de certains points.
Contacts ultérieurs.
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