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RESUME

La démarche proposée vise a réduire le risque de fraude
de la part des opérateurs de marché. Le contréle des
risques effectué dans les institutions ayant une activité
de finance de marché est presque exclusivement tech-
nique et mérite d’étre complété par la prise en compte
des aspects psychosociaux en jeu au sein de ces orga-
nisations. Nous proposons en particulier une démarche
a base d’appropriation et un outil associé : la balance
appropriative.

Mots-clés: Risque de fraude, Finance de marché,
Appropriation croisée, Balance appropriative.

ABSTRACT

The aim of this work is to lower the risk of fraud in finan-
cial markets. Controls are mostly quantitative and they
deserve to be completed with evidence from psychoso-
cial fields. We therefore explore this psychosocial
dimension and propose an appropriation-related frame-
work and an associated tool: the appropriation scales.

Keywords: Risk of fraud, Financial markets,
Cross-appropriation, Appropriation scales.
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INTRODUCTION

La fraude de la part des opérateurs de marché (gérants et
traders) a un colt ahurissant' et cela reste vrai au cours
du temps, au moins sur le siecle écoulé (Galbraith, 1993 ;
Kindleberger et Aliber, 2005)... Nous nous sommes
penchés sur les raisons qui faisaient que ce constat restait
d’actualité décennie apres décennie en nous demandant
s’il était possible d’y remédier. Notre approche empirico-
inductive (Paillé, 2009, p. 24) permise par notre expérience
personnelle en tant qu’opérateur, étayée d’entretiens semi-
directifs aupres d’opérateurs et de responsables des
risques de marché, nous amene a penser que le cadre
dans lequel évoluent les opérateurs et les controleurs fa-
vorise ces fraudes.

Nous apportons une réponse pratique basée sur la notion
d’appropriation (de Vaujany, 2006 ; Dechamp et al., 2006),
en étendant cette notion a celle d’appropriation croisée.
Nous appelons appropriation croisée la démarche qui
consiste a ce qu’un individu ayant des compétences iden-
tifiées (un contréleur par exemple) investisse le champ de
compétence d’individus mditrisant un autre champ de
compétences (par exemple les opérateurs) et inversement
(que l'opérateur investisse le domaine de compétence du
contréleur par exemple). La qualité de cette appropriation
croisée est mesurée a I'aide d’un outil : la balance appro-
priative, qui évalue I'’équilibre des connaissances croisées
entre les opérateurs et les contréleurs ainsi que la force
des appropriations de ces connaissances.

Il ressort des entretiens que les fraudes sont courantes,
pas toujours rendues publiques ; que les relations entre
les contrOleurs et les opérateurs sont compliquées ; que
les opérateurs peuvent avoir un fort ego et que cet ego
peut les amener a frauder. Ces entretiens exploratoires se
sont déroulés sous la forme d’interviews semi-directifs avec
des gérants et des traders et montrent, qu’en substance,
les opérateurs (1) pensent devoir prendre plus de risque
que ce qui leur est demandé (2) qu’ils sont peu sollicités
pour participer a la sélection des outils mis a leur disposition
et (38) qu’ils portent un jugement trés négatif sur les
contréleurs. Les exemples qui nous ont été donnés mon-
trent que les fraudes sont principalement provoquées par
des éléments d’ordre psychosociologique. C’est en partie
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sur cette base que nous avons construit la démarche et
les outils que nous présentons dans cet article.

Bien que la psychologie des opérateurs de marché fasse
I’objet de nombreuses études depuis bien des années
dans le champ fécond de la finance comportementale,
c’est dans une finalité différente de la nétre. La finance
comportementale s’est, nous semble-t-il, principalement
attachée a 1) modéliser les comportements des acteurs
afin de tenter de prédire le prix prochain d’un actif, ou 2)
expliquer les actions irrationnelles des cadres dirigeants.
Nous nous attachons aux comportements en ce qu’ils peu-
vent étre sources de fraudes et empruntons une voie
proche de la gouvernance comportementale (Charreaux,
2005 ; Jolls, 2007). On peut considérer que la démarche
proposée corrige une partie des biais cognitifs et émotion-
nels internes (ceux des opérateurs) et externes (ceux des
contréleurs) pour reprendre les termes de Charreaux (2005,
p. 220). Ce qui est, selon I'auteur, « un moyen de concevoir
la gouvernance comportementale » (p. 220).

Pour parvenir a la démarche que nous présentons, nous
faisons un état des lieux du contréle des risques au sein
des organisations pour aboutir, avec Weick (Weick, 2001,
p. 56-91 et 148- 174 ; 2009, p. 156-172), a la conclusion
qu’il manque régulierement une dimension au contréle tel
qu’il est fait. Nous présentons ensuite en détail I'environ-
nement dans lequel opérent les opérateurs de marché et
les contréleurs, et introduisons la notion d’appropriation
afin de la mettre en ceuvre a travers 'appropriation croisée
et I'outil qui nous lui associons : la balance appropriative.

1 Controéle des risques et risque de fraude

Afin de clarifier I'objet de notre propos, nous considérons
comme fraudes les opérations volontaires suivantes :

- celles interdites par la regle explicite, qu’elle soit locale
(propre a l'organisation) ou globale (propre a I'industrie). Il
s’agit typiquement des fraudes commises par Kerviel?, Pi-
cano-Nacci®, Adoboli‘...

- celles qui seraient interdites si toutes les parties prenantes
avaient une juste connaissance des risques qu’elles com-
portent. Comme c’est le cas pour Hubler®, Weinstein®...

(1) Plus de 40 milliards d’équivalents dollars sur la décennie écoulée. Et malgré le contexte é&conomique actuel, favorisant les
économies, le rythme de ces fraudes n’a pas diminué : elles représentent une perte supérieure a 20 milliards d’équivalents dol-

lars sur les 4 derniéres années.

(2) Trader de la Société Générale qui, en 2007-2008, a mis en péril le groupe en faisant des opérations de marché qui lui étaient
interdites et en effectuant des faux. La perte liée a ces opérations est de 5 milliards d’euros.

(3) Gérant qui, en 2008, a fait perdre 750 millions d’euros au groupe Caisse d’Epargne en réalisant des opérations interdites.
(4) Trader de I’'UBS qui, en 2011, a réalisé le méme type d’opérations que Jérome Kerviel et a fait perdre 2 milliards de dollars a

I'UBS.

(5) Trader chez Morgan Stanley, qui a été remercié fin 2007 avec un bonus de 25 millions de dollars alors qu’il leur a laissé une

ardoise supérieure a 9 milliards de dollars.

(6) Le cas est similaire a Hubler, mais il n’a coaté « que » 2 milliards a JP Morgan en faisant du trading.
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Les organisations tentent de se prémunir contre les divers
risques qu’elles courent. C’est une question de survie : si
elles sont trop exposées, elles vont subir trop de pertes et
auront une espérance de vie limitée. C’est aussi souvent
une exigence réglementaire, en particulier en finance de
marché ou le régulateur octroie un agrément (bancaire,
d’entreprise d’investissement) qui permet a I'organisation
d’exercer son activité. Toutes les entreprises ayant une
activité de finance de marché ont donc mis en place un
contréle des risques chargé de les anticiper, les évaluer,
les réduire... C’est le cas en particulier pour le risque de
fraude.

Pour Anthony et Dearden (1980, p. 7, 10), il existe plusieurs
moments dans le contréle, et en particulier celui de la pla-
nification stratégique qui permet la formulation des poli-
tiques de long terme susceptibles de modifier les organi-
sations. lls relévent par ailleurs que la qualité du contréle
dépend d’un processus important : le recrutement (staffing,
Anthony et Dearden, 1980, p. 17-18) : « Judgments about
people are probably much more important to the success
of an organization than its control system. Good people
can overcome the defects in a management control system,
but even the best management control system will not lead
fo satisfactory results without good people to operate it ».
Peut-étre que se trouvent dans ces deux points certains
ferments favorisants la fraude : les contréleurs sont
considérés comme peu compétents (Janand, 2011) et les
ressources humaines sont absentes du processus de re-
crutement et de suivi des opérateurs.

Simons (1994) s’intéresse au réle des systemes de contréle
de gestion en amont de la stratégie, aux systémes de
contréle en tant que vecteurs d’influence sur les processus
d’élaboration de la stratégie elle-méme. Pour Simons
(1994, p. 170-171), il existe 4 catégories de systemes de
contréle : un systéme basé sur les croyances, un systeme
basé sur les limites, un systéeme diagnostique et un
systéeme interactif. Chacun de ces systéemes ayant ses
spécificités, le réle du stratege étant de trouver I’équilibre
entre tous.

Beliefs Boundary
Systerns Systems
Tore | siakete

Walues. 3 Avalded
Business
Strategy
wa ?N:D | us:rata_m;_
los ; l\c!rkllnt!-l J
Dlaunosﬁc' Interactive
Contral Control
Systems Systemns
Figure | : Contrdle de la stratégie. Source : (Simons, 1994, p. 171)

En déclinant cette typologie sur les entreprises qui ont une
activité de finance de marché, on s’apercoit que :

1. les systemes de croyances de 'organisation sont basés
sur des opinions et ont dans ce domaine, en particulier
pour les organisations ayant une activité de finance de
marché, nous semble-t-il, en partie pour objet d’encourager
les comportements opportunistes. C’est d’ailleurs contenu
dans I'aphorisme de Dillian (2011, p. 204) : « il vaut mieux
demander pardon [d’avoir fait une opération interdite] que
de demander la permission [car cette demande, puisqu’of-
ficielle, serait refusée] ». Attribuer des limites est un acte
de bonne gestion, les outrepasser est donc interdit, mais
c’est toléré, car on « sait » que cela peut générer des
gains importants. C’est ce que I'on peut constater lorsqu’un
opérateur outrepasse ses limites pour faire « un bon
coup », car il croit avoir le droit de prendre plus de risques
que le risque alloué pour tirer parti d’'une opportunité de
marché ;

2. les systemes sont également fortement basés sur les li-
mites, I'opérateur devant s’assurer avant de traiter que les
limites seront respectées apres avoir traité ;

3. les systemes sont également des systemes diagnos-
tiques chargés de vérifier ex post que les limites n’ont pas
été dépassées ou que des opérations interdites (fraudu-
leuses par exemple) n‘ont pas été réalisées ;

4. les systemes de contréle interactifs ayant plus pour objet
de combattre les incertitudes stratégiques, ils prennent en
compte l'aléa et en tant que tels, s’intéressent aux
systéemes de contrble des opérateurs lorsqu’un choc sur-
vient. Mais il est déja trop tard...

La démarche de réduction du risque de fraude que nous
présentons ici a des impacts significatifs sur deux dimen-
sions du diagramme : les systémes de croyances et les
systemes interactifs. Nous proposons de modifier signifi-
cativement le systeme de croyances en cours, trop forte-
ment lié a I'idée de mythe, en restituant a 'opérateur un
statut d’individu normal. Cette idée que les opérateurs ap-
partiennent au mythe, lorsqu’elle est fortement présente,
retient les contréleurs de trop questionner les opérateurs,
I’organisation est enfermée dans un jeu empéchant I'ap-
prentissage en double boucle (Argyris, 1977, p. 117). Ce
contrdle par les croyances est également relevé et encou-
ragé chez Weick (2001, p. 79), chez qui il porte le nom de
« controle par les paradigmes ».

Nous proposons également de mettre en place un systéme
interactif plus continu qui prendrait la forme d’échanges
verbaux entre les contrbleurs et les opérateurs. Mettre en
place un contrdle interactif au niveau des opérateurs a du
sens méme si ce ne sont pas des dirigeants de I'entreprise,
car ce sont malgré tout des individus qui font continuelle-
ment des choix (acheter, vendre ou conserver un actif) et
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que ces choix sont incertains (rien ne prouve que le prix
de I’actif qui vient d’étre acheté va monter...) Cette accep-
tion du contréle interactif est trés voisine de ce que Weick
(2001, p. 77 et 170) appelle « contréle des prémisses ».
Ces deux actions devraient avoir pour effet de rendre les
opérateurs plus sages (au sens de Weick) et I'organisation
plus vigilante et donc, toutes choses étant égales par ail-
leurs, de rendre l'organisation moins exposée au risque
de fraude. C’est également ce qu’Argyris (1977) recom-
mande pour promouvoir I'apprentissage en double boucle
devant permettre de questionner les normes et les
croyances des organisations.

Pour Ouchi (1977, p. 97), de la structure de 'organisation
dépend la forme du contrdle. Ce contrdle est soit principa-
lement basé sur le contréle du comportement (behavior
control) soit sur le contréle des résultats de I'action (output
control). Afin de pouvoir mettre en place un contréle basé
sur les comportements, I’entreprise doit posséder une
connaissance approfondie du processus de transformation,
alors que pour disposer d’un contréle par les résultats, elle
doit disposer de variables fiables mesurables. Il nous sem-
ble que, en finance de marché, il est nécessaire d’avoir
les deux : un contrdle par les résultats pour s’assurer que
les opérations faites par les opérateurs et les positions qui
en découlent restent dans les limites permises, et un
contréle par les comportements qui permettrait aux opéra-
teurs de sortir de I'emprise du mythe, d’avoir ainsi une
moindre pression psychologique et d’étre alors moins ex-
posés au risque de fraude. Ces deux contréles sont bien
distincts : la fraude est I'expression d’'un comportement
volontaire visant a dissimuler des opérations non permises
alors que les « autres » dépassements de limites peuvent
aussi bien découler d’'une erreur de I'opérateur que d’un
mouvement de marché sans que ce dernier ait réalisé une
quelconqgue opération.

Par la suite, Ouchi (1979) identifiera trois modes de contrdle
différents : il s’agit du « marché » (market), de la « bureau-
cratie » (bureaucracy) et du « clan » (clan). Ces modes
apparaissent sous des conditions particulieres de normes
sociales et sont rendus possibles sous certaines conditions
d’information (cf. fig. suivante).

Secial and Informational Prerequisites of Control

Type of Control Social Requirements Informational Requirements
Market Norm of Reciprocity Prices
Bureaucracy Norm of Reciprocity Rules
Legitimate Authority
Clan Norm of Reciprocity Traditions

Legitimate Authority
Shared Values, Beliefs

Figure 2 : Modes de contréle. Source (Ouchi, 1979, p, 838)

31

Les organisations bancaires sont fortement bureaucra-
tiques (beaucoup d’opérateurs travaillent dans des banques
dans lesquelles, comme le dit Méric (2011, p. 255), « la
bureaucratisation est loin d’étre remise en cause »). lly a
un aspect clanique assez saillant, car les opérateurs ont
une forte conscience d’appartenir a un groupe privilégié
(Godechot, 2005 ; Tuckett, 2011), méme si leur loi ultime
est celle du marché avec une norme de réciprocité bien
présente : la « quasi-éthique marchande » (Godechot,
2005, p. 111). En éloignant les opérateurs de cette idée
d’appartenance a un mythe, I'appropriation croisée devrait
avoir un effet de dilution de ce sentiment de clan et per-
mettre a l'activité de marché de s’inscrire plus dans un
type de contrble bureaucratique avec un renforcement de
la légitimité des contréleurs. Or, on I'a écrit en introduction,
les opérateurs ont tendance a considérer que les contrd-
leurs sont incompétents, la légitimité qu’ils leur reconnais-
sent a donc plus une forme de légalité au sens d’Habermas
(2002, p. 139-140) que de légitimité. Cette compétence
retrouvée par le biais de 'appropriation croisée faciliterait
la légitimité et, si I'on en croit Ouchi, renforcerait la qualité
du contréle.

Cela étant dit, le contréle dont parlent Ouchi et Anthony se
préoccupe des taches que I'organisation doit effectuer pour
arriver aux buts qu’elle s’est fixés. Il nous faut approfondir
d’autres pistes, en particulier celles concernant les motifs
qui peuvent conduire un opérateur a frauder. C’était déja
une préoccupation chez Ouchi (avec le contrdle par les
comportements) et Anthony (pour lequel le controle est
aussi affaire de psychologie sociale, Anthony et Dearden,
1980, p. 11), la dimension sociale et humaine va étre de
plus en plus intégrée dans la réflexion sur le controle de
gestion, et, par la suite, ouvrir le champ a la transdiscipli-
narité. Cette prise de conscience doit beaucoup a Simon,
le pére de la « rationalité limitée » qui explique que ’homme
n’est pas un individu dont la rationalité peut s’exprimer de
maniere formelle et intangible et que toute décision est
guidée par des éléments d’essence différente : I'un, pro-
fondément humain, dépend de la culture de I'individu (au
sens large : valeurs, croyances...), et l'autre de ce qu'il
percoit comme des faits.

C’est également la position de Weick (2001, p. 148-174),
pour lequel, compte tenu de propriétés des nouvelles tech-
nologies, le contrdle ne peut plus se faire par les voies
classiques. Selon Weick, les nouvelles technologies ren-
dent les environnements moins déterminés (propriété sto-
chastique), plus facilement perturbés (car les technologies
permettent une continuité de traitement sur une chaine
pouvant étre répartie sur plusieurs lieux géographiques)
et plus abstraits (le matériel est de plus en plus consommeé
par les machines sans que les utilisateurs le manipulent).
Ainsi, entre autres effets, la connaissance devient plus
abstraite et les contrbles peuvent se réaliser par le biais
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de contr6les non intrusifs (unobtrusive) et a I'aide de va-
riables cognitives (Weick, 2001, p. 169).

Ces contréles sont plus reliés au langage et a 'engagement
personnel. Les fagons dont ces contréles affectent les com-
portements sont subtiles et généralement sous-estimées
par les managers qui préferent considérer le contréle ma-
tériel que représentent les ordres tangibles, les regles, la
surveillance... Si ces controles sont plus subtils, ils ont
autant d’effets (Weick, 2001, p. 77). Ce type de contréle
est d’autant plus important que la production ne peut pas
étre enfermée dans une routine et que les technologies
sont trés présentes (Weick, 2001, p. 170). Les opérateurs,
objets de notre étude, ont une activité qui ne peut pas étre
routinisée et sont de trés gros consommateurs de res-
sources technologiques ; a ce double titre, un contréle
cognitif s'impose selon Weick.

Chez Weick (2001, p. 306), un autre aspect essentiel du
contréle est de pouvoir donner du sens a l'inattendu afin
de pouvoir apporter des réponses adaptées. Il mobilise a
cet effet le concept de variété requise présenté par Ashby
(1958). Cette variété requise est, selon Ashby, une relation
entre la variété d’'un systeme relativement a celle d’un au-
tre ; autrement dit, 'ensemble des variétés pouvant étre
contrlées a tout moment est déterminé par le systeme
avec la plus faible variété (Weick, 2009, p. 153). L'ac-
croissement de la variété requise dans un systeme lui
permet d’étre mieux a méme d’appréhender les problemes
et d’apporter des réponses appropriées (Weick, 2009, p.
159). Selon lui, c’est méme gréace a ce concept qu'il est
possible de se diriger vers des organisations a hautes fia-
bilités (High Reliability Organizations, Weick, 2001, p. 330-
344). C’est ainsi que des contrOleurs aériens ont pu
parvenir a construire un environnement plus stable en
faisant I'effort de mieux connaitre I'activité des pilotes
(Weick, 2001, p. 337).

Plus précisément, pour Weick (2009, p. 164), il est néces-
saire, pour diminuer les risques, de regarder de quel c6té
la variété est déséquilibrée et rechercher a la rééquilibrer.
Equilibrer la variété veut également dire demander et don-
ner de l'aide, accepter I'ignorance, rechercher 'amélioration
plutét que la perfection et combattre I'’hybris (Weick, 2009,
p. 165), 'hybris étant en particulier une caractéristique des
individus se reconnaissant dans un mythe, comme peuvent
le faire les opérateurs. Accepter I'ignorance et rechercher
I’'amélioration plutét que la perfection permet de se diriger
vers l'attitude de sagesse qui nous pousse a réorienter
notre ignorance, en particulier en agissant sur le domaine
et sur la taille de cette ignorance (Weick, 2001, p. 370).

Augmenter la variété est un des buts de I'appropriation
croisée (que nous présenterons plus en détail en section
3) : les contréleurs connaitront mieux les environnements
des opérateurs (pour reprendre les mots de Weick, ils in-

vestiront leur domaine et augmenteront la taille de leurs
savoirs). Plus que cela, le fait de diriger les appropriations
de telle sorte que la balance appropriative soit équilibrée
fait écho aux préconisations de Weick sur I’équilibre de la
variété... La démarche présentée (en section 4) a cet ob-
jectif.

Pour conclure cette section, nous allons faire le lien avec
les entretiens exploratoires effectués dans le cadre de
cette recherche.

La question du contréle des risques en finance de marché
est éminemment pertinente, on a vu les effets dramatiques
d’un contréle partiel. Mais I'origine du probléme n’est-elle
pas institutionnelle ? Quand la plupart des personnes in-
terrogées nous ont indiqué qu’il leur était demandé impli-
citement de générer une performance supérieure a celle
des concurrents, quitte, comme I'ont compris certains, a
prendre plus de risques que ce qui leur était permis. Ou se
situent les limites s’ils ont 'impression d’étre incités a les
outrepasser ? Ce point est également relevé par Godechot
(2005, p. 86) dans son essai de sociologie sur les marchés
financiers ainsi que par Harvard et Poirot (2010, p. 236)
dans une étude sur les comportements déviants appliquée
a une salle de marché.

Les opérateurs portent sur les contréleurs un regard tres
négatif ainsi que I'a également relevé Janand (2011) : les
contréles sont lourds et effectués par des personnes peu
compétentes ; certains portent par ailleurs un regard trés
dur sur cette profession : « le contr6le n’a jamais fait le re-
turn », « le Graal de tout contréleur est de devenir tra-
der »... C’est également ce qu’a constaté Godechot (2005,
p. 88) : « Cette barriére [entre inclus et exclus] favorise le
désir pour les assistants de devenir opérateur ».

Les notions de risque, de responsabilité et de contrble
sont ainsi centrales pour les professionnels des marchés
financiers. Il faut prendre du risque pour générer de la per-
formance (c’est la base du métier), il faut étre responsable,
car il est toujours possible de faire des erreurs et étre
averti permet d’étre vigilant sur ses propres actions, et il
faut du contréle pour se rassurer sur le fait qu’aucune de
ces erreurs ne passera a travers les mailles du filet. La
contrepartie de ceci est en filigrane : si le gérant ou le
trader est animé d’intentions moins vertueuses que celles
décrites ci-dessus, sa possibilité d’action peut étre subs-
tantielle, car les contréles sont inefficaces et les controleurs
insuffisamment compétents. Les conclusions de cette ana-
lyse sont donc les mémes que celles que nous avions
tirées auparavant, et ni la crise ni les nouvelles « affaires »
n’en ont modifié la substance

Le risque n’a pas disparu malgré toutes les tentatives
(presque exclusivement techniques) pour le combattre.
Les managers, ne voyant pas comment le réduire dura-
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blement, ont tendance a ne pas s’attaquer véritablement
au probléme. C’est un comportement bien décrit par la
théorie de la prise décision : pour qu’un individu décide de
s’atteler & la résolution d’un probléme, il faut non seulement
qu’il reconnaisse que ce probleme existe, mais il faut éga-
lement qu’il sache pouvoir le résoudre (Reix, 2004, p. 127 ;
Weick, 2009, p. 32).

2 L’environnement des opérateurs de marché

Par environnement, nous entendons I'ensemble des struc-
tures au sens large (hiérarchies, institutions, cultures, in-
frastructures...) qui permet a l'opérateur d’exercer son mé-
tier.

2.1 Une définition de I’ego. Réle et mesure chez
'opérateur de marché

L'ego et les défenses associées sont une dimension es-
sentielle pour notre démarche. Les opérateurs exercent
un métier, qui, comme on va le voir dans cette section, a,
pour diverses raisons, un impact psychologique important
sur eux-mémes. L'ego, en tant que composante intime,
personnelle et fondamentale de l'individu cristallise une
part importante de ces impacts et peut conduire I'individu,
lorsque la souffrance est trop forte, a mobiliser des dé-
fenses de fagon inappropriée. Cela peut 'amener a com-
mettre des actes délictueux. Cette détresse est d’autant
plus marquée chez les opérateurs qu’ils exercent un métier
qui en génére. La fraude est donc un risque patent chez
les opérateurs, comme le montrent d’ailleurs les multiples
cas portés a notre connaissance.

Sans le définir de fagon formelle, nombre d’auteurs consi-
derent que I'ego est un trait marquant et fortement négatif
des opérateurs de marché. Tout au long de son ouvrage
sur la psychologie des grands traders, Kabbaj insiste sur
le fait que I'ego doit étre mis en sommeil, car c’est le pire
mal existant dans la profession (Kabbaj, 2007). Selon
Steenbarger, psychologue et trader, le trader est soumis a
trois vices principaux et pas complétement indépendants,
dont I'ego (Steenbarger, 2009). De facon moins précise,
mais tout aussi parlante, de nombreuses études dans le
champ de la finance comportementale montrent que les
opérateurs de marché sont surconfiants (Barberis et Thaler,
2003 ; Fama, 1998 ; Gervais et Odean, 2001 ; Odean,
1998; 1999)...

Nous avons tous un ego et une certaine idée de nous-
mémes. Mais cette idée est régulierement remise en cause
dans notre vie de tous les jours. Pour éviter que cette
idée que nous nous faisons a propos de nous-mémes ne
soit trop profondément remise en question — ce qui au
mieux nous apporterait de 'inconfort et au pire nous dé-
construirait —, nous mettons en ceuvre des procédés qui
nous protegent : les mécanismes de défense. Ces méca-
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nismes sont déclenchés en réponse a des sollicitations
qui nous font courir un risque de nature a nous faire perdre
une partie de notre identité, une partie des repéres qui
nous sont essentiels (Cramer, 2009 ; Fischer, 2005). Or
plus I'ego de l'individu est important, plus les protections
dont il a besoin doivent étre fortes. Compte tenu de I'im-
portance de I'ego chez les opérateurs de marché, des
comportements déviants qui peuvent en découler (une
mise en ceuvre inadaptée des mécanismes de défense)
et des dégats que ces comportements peuvent provoquer,
il convient de porter une attention particuliere a cet aspect
de la personnalité.

En spécifiant notre recherche et en la circonscrivant glo-
balement a ce que les individus pensent d’eux-mémes,
nous nous sommes arrétés sur le concept du noyau d’éva-
luation de soi (Core Self Evaluation ou CSE, Judge, Locke,
et Durham, 1997) qui fait référence « [...] aux conclusions
fondamentales et subconscientes qu’un individu fait & pro-
pos de lui-méme, des autres, de son environnement et de
ses relations avec son environnement » selon la traduction
de Baudin a propos de ce construit (Baudin, 2009, p. 138).
Les auteurs du noyau d’évaluation de soi proposent éga-
lement une échelle de mesure (Judge et al., 2003), sus-
ceptible de se faire une idée de I'’ego des individus.

Cette échelle de mesure parait tout a fait adaptée a ce
contexte de finance de marché, dans lequel les opérateurs
sont trés soumis a I’évaluation de leurs résultats. Nous
avons ainsi proposé cette échelle de mesure a 40 opéra-
teurs et nous obtenons un score moyen de 43, pour un
score possible pouvant se situer entre 12 et 60, avec un
écart-type de 8. Il y a donc des scores élevés d’ego, 11
(sur 40) étant supérieurs a 50 et 3 au-dela de 55. Notre
propos n’est pas de dire que tous les opérateurs ont un
trop fort ego et menacent de devenir des fraudeurs, il est
de faire prendre conscience que chez certains, ce trait de
personnalité est important et que cela peut amener des
conduites a risques. Les scores élevés (ou faibles) ne sem-
blent d’ailleurs pas dépendre d’une variable en particulier.

2.2 Valeur et réle du mythe chez I'opérateur
de marché

Pour Eliade (1963), le mythe raconte une « histoire vraie »
et sacrée qui guide l'individu en méme temps qu’elle lui
donne sens et valeurs. Le mythe est « vrai », car il se
référe a des faits réels. Mais le mythe est aussi « sacré »
parce qu'il relate les histoires d’ « Etres Surnaturels »
(Eliade, 1963, p. 30). Le mythe a comme point de départ
une histoire jouée a un moment donné par des hommes
auxquels on a conféré des qualités surnaturelles. Le mythe
a ceci de dangereux que non seulement il promet a I'indi-
vidu de léguer une histoire qui lui survivra, mais il lui garantit
également que ce qu'’il s’appréte a faire, aussi déraison-
nable que ce soit, a déja été réussi. C’est d’ailleurs ce que
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fait Dillian lorsqu’il est trader : il cherche régulierement a
se positionner par rapport & un autre trader (Jay Knight)
qui a marqué I'histoire de Lehman Brothers, lui faisant ga-
gner des millions de dollars en faisant du trading pour
compte propre alors qu'il était trader sur les obligations
d’Etat de maturité deux ans (Dillian, 2011, p. 97-100).

Dans son essai de sociologie des marchés financiers, Go-
dechot (2005) nous parle a plusieurs reprises du mythe
que représente le métier de trader. Ceci n’est d’ailleurs
pas nouveau. Galbraith (1993), de ses études sur les crises
passées déduit que les investisseurs sont continuellement
fascinés par le grand esprit de la finance. Non seulement
ce mythe est « ancien », mais il est en plus tres réguliére-
ment et trés explicitement entretenu, y compris dans la lit-
térature. Cette idée de fortunes baties sur des actes de
trading est par exemple relayée dans un ouvrage écrit en
1989 par Schwager (2006), et constamment réédité depuis
plus de 20 ans. Il relate, entre autres choses, les succées
les plus marquants des grands traders américains.

On peut résumer les débordements auxquels le mythe
peut conduire avec Dechamp et al. (2006, p. 184- 185) :
« Ainsi, les grandes institutions ont-elles besoin de mythes
fondateurs qui lui donnent sens et la Iégitiment. Ce systéme
[...] est producteur de névroses et de pathologies, et condi-
tionne la trajectoire “appropriative” des acteurs. Ces der-
niers vont ainsi étre enclins a user des régles, dispositifs,
outils et objets de gestion comme autant de mécanismes
collectifs de défense contre I'anxiété. »

2.3 Finance émotionnelle : un champ récent

Tuckett et Taffler (2011) sont a l'origine d’un champ nou-
veau en finance. Il s’agit de la finance émotionnelle. Selon
ces auteurs, les opérateurs vivent dans un état clivé en-
tretenu institutionnellement. L’état clivé est un concept clé
dans la théorie de la finance émotionnelle. Pour Tuckett,
cela représente « [...] les situations mentales instables et
dynamiques décrites par les psychanalystes dans lequel
les pensées et les sentiments ambivalents et conflictuels
jouent un réle dans les actes des individus sans forcément
que ceux-ci en soient conscients. Le terme englobe les re-
tournements (switch) de l'affect provenant de pensées et
de perceptions conflictuelles de I'individu qui bien que pré-
sentes dans son esprit ne sont pas disponibles pour la cu-
riosité et I'investigation. C’est ainsi que la communauté fi-
nanciere avait plus ou moins occulté le risque de défaut,
I’anxiété liée a la liquidité, et la conscience de I'incertitude
avant la crise de 2008. » (Tuckett, 2011, p. 62)

Tuckett (2011) nous indique un certain nombre de raisons
qui font que le gérant est contraint de subir ce clivage : (1)
il doit se raconter « une histoire » (2) il se trouve pris en te-
naille entre son client et la société qui I'emploie (3) il doit
faire face a des horizons pas toujours réconciliables (4) il

est exposé a I'asymétrie d’information (5) il se trouve dans
une relation de dépendance avec 'objet acheté et (6) il est
contraint a la performance...

Notre idée est donc de dire que les opérateurs sont expo-
sés a la tentation de frauder sous la conjonction des trois
facteurs que nous venons de mentionner. lls peuvent étre
aspirés par cette idée de vouloir rejoindre le mythe, avoir
un trés fort ego et devoir mobiliser des défenses de facon
inappropriée, tout en n’ayant pas complétement conscience
de la gravité de leurs actes parce qu’ils vivent dans une
réalité qui est uniqguement la leur (Ferrant, 2007, p. 270).

3 L’appropriation : notion de base a I’appropriation
croisée

L’appropriation est une notion essentielle a notre démarche.
Nous considérons d’une part que c’est un vecteur favorisant
la compréhension mutuelle et la communication entre deux
activités antagonistes aujourd’hui (les contréleurs et les
opérateurs) ce qui permet plus de « variété requise »
(Ashby, 1958 ; Weick, 2001, p. 330-344 ; 2009). Cela aug-
mentera la qualité du contréle, comme nous l'avons vu.
L’appropriation est également une condition nécessaire a
la création de sens (sensemaking, Weick, 2009) ce qui
peut conduire a la mise en place une « vigilance organisa-
tionnelle » et une « attitude de sagesse », deux concepts
proposeés par Weick devant permettre de rendre les orga-
nisations plus fiables.

Par ailleurs, I'appropriation est un processus contribuant a
forger I'identité. En s’appropriant mutuellement une partie
de leur environnement (c’est le but de I'appropriation croi-
sée) les contrbleurs et les opérateurs vont pouvoir partager
des choses intimes, profondes, ce qui devrait permettre
un dialogue plus respectueux, des « interactions respec-
tueuses » (Weick, 2009, p. 209-221 et 229-241) et des
« interrelations attentives », cela pourra conduire a la « vi-
gilance organisationnelle » (Weick, 2009, p. 86-87) qui ré-
duira également le risque de fraude.

A Tinstar de Vaujany et de Weick, nous allons nous attacher
a l'appropriation d’un ensemble dépassant largement le
cadre des outils et des technologies et ayant une inscription
organisationnelle. Il s’agit pour Vaujany de ce qu’il appelle
les « dispositifs de gestion » définis comme un « ensemble
d’éléments de design organisationnel porté par une inten-
tion stratégique, produit et géré par le centre ou le pivot
d’'un collectif organisé, et qui vise a intégrer les outils et
les acteurs de fagon cohérente, et dans le respect de cer-
taines regles de gestion » (de Vaujany, 2006, p. 113). C’est
encore plus parlant chez Weick, dans le concept d’enact-
ment qui est résolument relatif a 'environnement et a I'or-
ganisation, ainsi que le suggeére le titre d’'un chapitre qu’il
a écrit dans un ouvrage collectif : Enacting an Environment:
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The Infrastructure of Organizing (Weick, 2009, p. 193-205).

On peut comprendre I'appropriation comme étant le rapport
personnel a I'objet” qu’entretient un individu, la fagon qu’il
a de l'intégrer a son quotidien (Certeau, 1990 ; Rabardel,
1995 ; Jouét, 2000 ; Proulx, 2005). D’un point de vue stra-
tégique, I'entreprise a tout intérét a ce que les individus
s’approprient leur environnement de travail afin de l'inté-
rioriser (I'utiliser sans y penser, sans effort) et de le faire
évoluer afin de I'adapter a leurs besoins (de Vaujany, 2008).
Cette adaptation peut se faire des lors que les individus
ont une connaissance profonde de I'objet, qu’ils se le sont
approprié. Ainsi, les acteurs de I'entreprise créent-ils des
capacités distinctives, des ressources propres difficilement
imitables, car issues de la rencontre de diverses attitudes
éminemment personnelles. Une appropriation réussie I'est
donc du point de vue non seulement de I'entreprise, car
elle en retire un bénéfice stratégique, mais également de
'acteur qui se sent bien dans un environnement qui lui
« ressemble ».

Giraud et al. (2009, p. 277) nous rappelle que cette notion
d’appropriation est peu stabilisée malgré son importance :
« cette question d’appropriation, bien que centrale, n’a fait
a ce jour I'objet que de peu d’analyses ». Pour l'auteure,
I’appropriation « signifie [...] deux choses : (i) une utilisation
conforme a l'intention du prescripteur ; (ii) un espace de
modification locale pour les utilisateurs leur permettant
d’adapter I'usage de l'outil a leur contexte spécifique, en
s’écartant éventuellement de 'usage prescrit. C’est préci-
sément larticulation entre ces deux dimensions qui cir-
conscrit I'appropriation. » (p. 278). Cette définition est trés
générale, illustrant en ceci la difficulté d’inscrire I'appro-
priation dans une ligne claire compte tenu de la diversité
et de la multitude des contributions.

Vaujany nous propose d’affiner cette notion en présentant
trois qualités d’appropriation : une qualité qu’il nomme «
Caution » qui représente le fait que I'organisation se soit
dotée d’un dispositif de gestion pour s’en prévaloir, mais
non pour l'utiliser, une qualité qu’il appelle « Assimilation »
représentant le fait que le dispositif soit utilisé de la fagon
prescrite, et une qualité « Appropriation » qui se rapporte
a la réflexivité entre le dispositif et les utilisateurs. Ici, les
utilisateurs rentrent dans une boucle vertueuse dans la-
quelle, intériorisant I'environnement, ils sont capables d’en
détourner les possibilités pour obtenir un nouvel environ-
nement qui leur convient mieux et donc d’en poursuivre
I'intériorisation... Inversement, ce nouvel environnement
tel qu’il se présente aux utilisateurs leur impose un certain
nombre de schémes, de contraintes et de nouvelles pos-
sibilités (de Vaujany, 2006). L utilisateur doit donc s’adapter
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a ce nouvel environnement. C’est cette derniere praxis qui
nous intéresse, car c’est elle qui va générer un avantage
compétitif durable au sens de Barney (1991) en offrant
des ressources de différenciation difficilement imitables.
C’est également cette appropriation qui va aider a péren-
niser I'organisation en permettant un certain désordre et
donc I'adaptabilité aux évolutions incontournables et aux
situations imprévues, voire méme imprévisibles (Morin,
1990 ; Weick, 2009, p. 51-64). C’est dans cette praxis que
I'on reconnait précisément ce que Weick nomme I’enact-
ment.

L’enactment est une des propriétés de la création de sens
(sensemaking, Weick, 2001, p. 458-472) et cette création
de sens est centrale chez Weick. Ces deux concepts sont
articulés de la facon suivante : I'enactment conduit I'individu
a agir, ce qui lui permet de réfléchir a ce qu'’il vient de
faire, ce qui 'améne a contribuer & donner un sens a son
environnement et a se forger son identité. Ce fonctionne-
ment est résumé dans un aphorisme auquel Weick fait ré-
gulierement appel, une « recette » qu’il applique et amé-
nage a travers plusieurs articles : « Comment puis-je savoir
qui je suis avant d’avoir vu ce que j’ai fait ».

Une fois que le sens est créé, il faut bien avoir a I'esprit
que c’est un sens qui peut étre dépassé. Il peut I'étre d’au-
tant plus que I'action peut étre lointaine (car on attribue un
sens aprés que l'action se soit réalisée), que I'environne-
ment a continué a évoluer et que ce sens peut étre moins
pertinent (Weick, 2001, p. 356). Cependant ce sens acquis
peut avoir conservé son a-propos... C’est ce qui fait dire a
Weick (2001, p. 361-379) que la création de sens ne peut
se faire que sous condition de doute de ce que I'on croit et
de foi en ce quoi I'on croit. C’est ce qu’il appelle « I'attitude
de sagesse ». Cette attitude de sagesse est difficile a ob-
tenir, car les individus n’aiment pas douter de ce qu’ils
croient savoir et ont de la difficulté a admettre que ce qu’ils
savent est une simple partie de ce qu'il y a a savoir (Weick,
2001, p. 368). Or, c’est cette attitude qui, en favorisant les
questionnements, permettra I'apprentissage en double bou-
cle (Argyris, 1977). C’est probablement une attitude com-
pliqguée a obtenir chez les opérateurs : d’'une part ils sont
enfermés dans un réle qui laisse peu de possibilités d’ex-
pression au doute (on ne se trompe jamais quand on fait
partie du mythe) et d’autre part ils sont régulierement en-
gagés dans des actions de justification et de rationalisation
(ils effectuent volontairement des actions visibles et irré-
vocables), or, pour Weick (2001, p. 369), la justification est
opposée au doute et peut étre ennemie de la sagesse.

(7) Ou I'objet est pris dans un sens trés générique, pouvant englober toutes choses en interaction avec I'individu (régles, pro-

cess, systéeme d’information, outils...).
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4 Présentation de la démarche et de son I’outil
(la balance appropriative)

La démarche que nous préconisons se conduit en trois
phases. Dans un premier temps, il s’agit de faire en sorte
que toutes les parties prenantes comprennent précisément
les réles qu’elles tiennent au sein de l'organisation ainsi
que les unes vis-a-vis des autres. On réalise cette étape
en plusieurs itérations qui se terminent dés que ces ap-
préciations se stabilisent. Les outils privilégiés de cette
étape sont les cartes cognitives, prises comme des élé-
ments permettant « une représentation graphique de la
représentation mentale que le chercheur se fait d’'un en-
semble de représentations discursives énoncées par un
sujet a partir de ses propres représentations cognitives, a
propos d’un objet particulier » (Audet et al., 2003, p. 34).

Cette premiere étape se termine donc par des représenta-
tions objectivées et partagées des rbles des parties pre-
nantes. Cette construction doit également avoir été un lieu
privilégié d’échanges afin que les points discutés dans les
premieres sections de ce papier aient pu étre explorés. En
particulier les relations entre les opérateurs et les contro-
leurs, les sources de clivage des opérateurs... Ce qui per-
mettra de mettre en place des facteurs critiques percus
(FCP). Ces facteurs sont des indicateurs précis qu’il faut
évaluer, grace en particulier a I'approche de Vaujany. Ainsi,
Chaque FCP, au moment ou il est mis en place fait I'objet
d’une description précise de son évaluation. Un FCP est
par exemple : « Connaitre les possibilités et les limites

des outils de gestion des contraintes utilisés par les contrd-
leurs ». Si la qualité des appropriations est faible, on attri-
buera la valeur « Caution », on attribuera la valeur « Assi-
milation » pour une qualité qui correspond au minimum
acceptable, et une valeur « Appropriation » lorsque I'ap-
propriation est de qualité.

Tous les FCP sont évalués lors de la troisieme étape et re-
portés au sein d’un outil : la balance appropriative. C’est
dans cet outil que la force et la qualité de I'appropriation
croisée seront mesurées. Si I’équilibre est réalisé entre la
qualité des appropriations des FCP des opérateurs et des
contréleurs, le risque de fraude sera limité. Si en plus les
appropriations sont de bonne qualité, c’est-a-dire, si leur
qualité est supérieure ou égale a la valeur « Assimilation »,
alors, l'organisation créera un avantage compétitif durable.
On pourra se référer a Laffort (2013) pour une mise en
ceuvre détaillée de la démarche.

5 CONCLUSION

Un point couramment avancé pour expliquer ces actes de
fraudes concerne les aspects psychologiques des opéra-
teurs comme un trop fort ego, de grandes difficultés a se
remettre en cause... (Galbraith, 1993 ; Tuckett, 2011). Pour
tenter de résoudre ce probleme, on peut adopter une pos-
ture centrée sur la connaissance de l'individu en tentant
de canaliser I'’ego, de le suivre attentivement comme un
facteur psychologique qui ne doit pas excéder certaines
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Balance appropriative comme outil de mesure du risque de fraude
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normes. Mais il semble que les comportements déviants
liés a 'ego ne sont pas décelables avant I'acte (Kets de
Vries, 1995, p. 46). Par ailleurs, il n’est pas dans notre in-
tention de préconiser de n’embaucher dans ces métiers
que des personnes ayant un ego mesuré, car il est peut-
étre nécessaire aux opérateurs d’avoirs de forts ego pour
étre de bons professionnels.

Nous proposons de réduire les risques de déviance en
mettant en place une démarche de coopération bien com-
prise dans laquelle les contrbéleurs s’approprieraient en
partie le métier des opérateurs de marché et inversement.
Par cette appropriation croisée, non seulement les contré-
leurs seront mieux & méme de remplir leur mandat originel
(celui de s’assurer que les risques sont circonscrits), mais
en plus les opérateurs n’auront plus ce réle imposé et trop
lourd a porter lié a I'image du mythe (Eliade, 1963), celui
du « golden boy » qui réussit et pourront étre plus facile-
ment eux-mémes.

Cette coopération bien comprise sera atteinte lorsque la
balance sera équilibrée et que la force des appropriations
sera suffisante pour assurer a I'organisation que les parties
prenantes s’apportent mutuellement. En d’autres termes,
ce risque de fraude diminuera avec I'augmentation de la
couverture de la variété requise.

Rendre accessible le métier de gérant ou de trader aux
autres est une maniére de dire que ce métier n’a rien de
magique ou de fantastique. Le mythe pourra alors tomber
de lui-méme, car il existera avec moins de force. Autrement
dit chez Tuckett, le sentiment d’appartenance groupale
(groupfeel) sera moins saillant ce qui laissera plus de libre
arbitre a 'opérateur (Tuckett, 2011, p. xi). L'opérateur vivra
donc mieux son activité, sera mieux a méme d’apprécier
les risques et pourra avoir un ceil plus critique sur son mé-
tier, ce qui le rendra moins suiveur et plus alerte, plus vigi-
lant (mindful) au sens de Weick et Putnam (2009, p. 86-
105). Ces points font d’ailleurs partie de ceux préconisés
par Tuckett pour rendre les marchés plus sirs (Tuckett,
2011, p. 200-204).

Enfin, ainsi que nous l'avons vu, Tuckett (2011) montre
que cette fraude est encouragée institutionnellement. L’ap-
propriation croisée permettra de remettre en question les
dogmes institutionnels véhiculés au sein de l'organisation
et, pourquoi pas, par effet de ricochet, les institutions elles-
mémes, réduisant ainsi le risque de fraude pour toute I'in-
dustrie de la finance de marché.
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