N
N

N

HAL

open science

La formation du jugement de ’analyste financier
sell-side: La difficile réconciliation de la valeur
fondamentale des titres avec leur valeur de marché
Isabelle Chambost

» To cite this version:

Isabelle Chambost. La formation du jugement de ’analyste financier sell-side: La difficile réconcil-
iation de la valeur fondamentale des titres avec leur valeur de marché. LA COMPTABILITE, LE
CONTROLE ET L’AUDIT ENTRE CHANGEMENT ET STABILITE, May 2008, France. pp.CD
Rom. halshs-00522456

HAL Id: halshs-00522456
https://shs.hal.science/halshs-00522456
Submitted on 30 Sep 2010

HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.

L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destinée au dépot et a la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
émanant des établissements d’enseignement et de
recherche francais ou étrangers, des laboratoires
publics ou privés.


https://shs.hal.science/halshs-00522456
https://hal.archives-ouvertes.fr

29° Congres de 'Association Francophone de Comptéibe

« La formation du jugement de I'analyste financiersell-side:
La difficile réconciliation de la valeur fondamentde des titres
avec leur valeur de marché »

Isabelle Chambost

CNAM - GREG - CRC, Chaire CFA
40 rue des jelineurs

75 002 Paris
isabelle.chambost@cnam.fr
Résumé

La formation du jugement de l'analyste financier a été initialement appréhendée comme un
processus intrapsychique de traitement de l'information. Progressivement les interactions de
I'analyste avec les autres acteurs ont intégrées, essentiellement considérées, cependant, comme
des sources d’interférence. Or tenants institutionnels de la recherche de la valeur fondamentale
des titres, les analystes financiers se doivent d’effectuer la réconciliation de cette dernicre avec le
cours boursier, résultante de l'opinion des autres acteurs du marché. Cette communication a
vocation a analyser 'impact cognitif de cette difficile réconciliation. Le rapport au marché, et
donc aux autres acteurs, interpénctre P'analyse des informations issues de Iéconomie réelle,
notamment des informations comptables ou de nature environnementale, sociale et de
gouvernance. Cette interpénétration se traduit au travers des cadres d’interprétation mobilisés et
par I'analyse en dynamique de I’évolution des cours boursiers, que I'analyste se doit de réaliser.

Mots clés : analyste financier — formation du jugement — grounded theory — institutions
cognitives — théories sociologiques néo-institutionnelles

Abstract

The sell-side financial analyst’s judgment training was previously analysed as intra-psychic “data-
processing”. The interactions with others actors, has been progressively taken into account, most
as interferences. Fundamental value’s institutional agent, financial analysts have to reconcile it
with market price. This paper tries to analyse the cognitive impact of this hard reconciliation. The
financial market relationship, and then to others actors, is interdependent with real economic
information’s analysis, especially accounting, social and ecological ones. This independence is
translated into interpretative frames and through the dynamical analysis of stock market price’s
evolution, the analyst has to do.

Key words : financial analyst — training of judgment — grounded theory — cognitive institutions —
sociological new institutionalism



Interlocuteurs privilégiés des directions d’entisgs, les analystes financiers disposent de
sources d’information qui conférent a leurs travane attention particuliere de la part de la
communauté financiere. Leurs analyses et leursre@ndations font I'objet de diffusions
écrites et publiques. Ces analystes financiers,«d#ell-side », sont employés par les sociétés
de courtage, qui réalisent les transactions powofapte d’'investisseurs, généralement des
sociétés de gestion. Au sein des sociétés de geurties conclusions des analystes sell-side
sont communiqueées, sous une forme tres conciseyendeurs, chargés de les diffuser aux
clients actuels ou potentiels. Lorsqu’un intérétreanifeste, les analystes sell-side présentent
leur analyse au cours d’entretiens avec les gédmtionds et/ou les analystes dits « buy-

side », conseils de ces derniers.

La place occupée par ces analystes au sein derftigtiation financiere leur confere une
visibilité mais également une exposition tres fottes analystes cristallisent l'intensité des
soubresauts vécus par la communauté financiere.hduasse des marchés financiers
accompagne leur montée en puissance, les propulserang inégalé de meédiatisation et se
traduit tant dans leur volume d’emploi que dansnientant de leurs rémunérations. Une
contraction non anticipée de l'activité financigreduit les effets inverses, avec le méme
mouvement amplificateur. Les avatars financieriadeuvelle économie ont ainsi transformé
les analystes financiers de « démiurges » en «mactgous influence » confrontés a des

conflits d’intéréts ou mimétiques dans leur comporent (Sauviat, 2003).

Tenants institutionnels de la recherche de la valendamentale des titres, les analystes
financiers ont pour vocation d’analyser les infotioas issues de la «sphére réelle ».
Parallelement, des recherches en finance compantalae(Bikhchandani et Sharma 2001,
Welch 2000) soulévent la question des comportenmaintgtiques adoptés par les analystes,
qui conduiraient ces derniers a mobiliser des m#drons issues des marchés financiers et a

vider les cours boursiers de leur contenu inforomatel.

Intégrée en tant que sources d’interférence, Ffipson sociale de I'analyste financier peut
également étre appréhendée comme un élément atihgté la construction du jugement.
Evalués a lI'aune de leur capacité a appréhendaslliBon des cours boursiers, les analystes
financiers se doivent d’effectuer la réconciliatientre la valeur fondamentale des titres et
leur valeur de marché. Cette communication a vooai analyser I'impact cognitif de cette
difficile réconciliation en montrant comment le papt au marché interpénétre I'analyse des

informations issues de I’économie réelle.



La premiere partie de cette communication rappehequoi la recherche de la valeur

fondamentale pose les fondements de la I|égitimi® ak métier en cours de

professionnalisation et présente la méthode deerelbh mise en ceuvre au cours de la
recherche doctorale, fondée sur la réalisationttéiens semi-directifs interprétés a I'aune
de la «théorie enracinée » ou « grounded thed@laser and Strauss, 1967). Les deux
parties suivantes présentent les résultats dein&tprétation en essayant de montrer en quoi
la formation du jugement de l'analyste financier peut se départir a minima d'une

connaissance de cette « structure cognitive » gpeesente le marché financier (Orléan
2005).

La deuxiéme partie étudie ainsi comment les systesyenboliques référents, de nature
institutionnelle, participent a la modélisation ofe par I'analyste, « encadre son jugement »
en lui donnant des repéres sur les modalités diation de I'information par le marché.
Cette approche permet notamment d’analyser les Iitéslale sélection et d’interprétation,
par les analystes, des informations de nature @mvamentale, sociale et de gouvernance
ainsi que la maniere dont les analystes finaneippséhendent les informations comptables et
notamment I'adoption du référentiel des normes dabips internationales.

Dans la troisieme partie, il sera analysé commeat quotidien » I'analyste s’interroge sur
les modalités, plus conjoncturelles, de sélection’iaterprétation des informations par le
marché. « Ajustant » son jugement, ce dernierae/ér ainsi conduit a rechercher « ce que le

marché pense » a une période donnée et « poutdeipianse ».

La connaissance du marché apparait ainsi comméoreét fondamental dans la formation
du jugement de l'analyste. Les liens établis aescithvestisseurs constituent a cet égard un

dispositif d’appréhension essentiel.

1. Lanalyste financier, tenant institutionnel de la recherche de la «valeur

fondamentale »

Il est dévolu aux analystes dits « sell-side »6le de diffuser a 'ensemble de la communauté
financiere le jugement qu'’ils portent sur les stigécotées. La légitimité de cette profession
en devenir se fonde notamment sur un certain dégx@ertise résultant de la mobilisation de

connaissances académiques. La recherche dite arf@mdale » se distingue par une collecte



d’'informations issues de I'économie réelle ainse quar la mise en ceuvre de méthodes
d’évaluation adéquates. L’'évaluation est ainsi éensopérer indépendamment des autres

acteurs des marchés financiers et de la formagsrcdurs boursiers.

1.1. La formation du jugement de I'analyste au caeur desslégitimité

1.1.1. Un métier en cours de professionnalisation

Si 'analyse financiére est pratiguée en Franceuidele XIX® siécle par des «ingénieurs

conseil » ou des économistes, le métier d’'analyséecier est beaucoup plus récent. Jusqu’'a
la fin des années quatre-vingt, les analystes réta@ssentiellement employés dans les
banques, ou la partition organisationnelle entsadifférentes activités d’analyse — analyse de
crédits ou de titres versus marché primaire ou h#gagecondaire — n’était que rarement
effective. Ce métier était, a cette période, largeintonsidéré comme secondaire (Kirchhof-
Masseron, 2007). Chez les agents de change, pealybtes étaient alors présents, comme le
confirme un analyste sell-side interrogé sur sdaide «l y en avait quelques-uns chez les

agents de change, mais tres peu. Cholet était ampbe. On avait un bureau surdéveloppé.

On était quatre analystes. A I'époque, c'était pgieux.» (AS19).

La transformation des charges d’agent de changsoeigtés de courtage et la création des
sociétés de gestion comme entités autonomes varuge a la structuration actuelle. Le

métier d’analyste de titres sur le marché secoadadt alors identifié en tant que tel. Les
analystes financiers sell-side, présents dansdegtés de courtage, ont comme mission de
diffuser leur recherche a I'ensemble de la commién&inanciére, tandis que les analystes
buy-side travaillent exclusivement pour leur orgation d’appartenance, les sociétés de
gestion. Cette activité d’analyse peut étre égahere@ercée, pour compte propre, par les

gérants de portefeuifle

Ce métier s’inscrit progressivement dans un prasesie professionnalisation tendant vers
une reconnaissance juridique de la compétence gsiofenelle des analystes financiers
(Abbott, 1988). La Société des Analystes financgSEAF) est a l'origine des référents
déontologiques consignés dans le code afférent98@, Iréactualisé en 2002. Les textes
réglementaires de ces derniéres années ont fortamwforcé ces derniers aspects afin de
faire face a de possibles remises en cause degiimiée des analystes financiers

(principalement sell-side). Ces regles ont étéiseprpar le reglement du Conseil des marchés
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financiers de 2002, par le Code de bonne condeiteAdEI-FBF ainsi que par le réglement
de I'Autorité des marchés financiers, qui défimégsément, a partir de 2005, les conditions

d’exercice de cette profession.

Mais la |égitimité de I'analyste financier se fonpliencipalement sur I'expertise qui lui est

dévolue par des instances économiques et socialégard au rbéle qui lui est assigné. En
« digérant » un corpus important d’informationgmtes transformant en recommandations, il
opéere la transformation d’'un « capital intellectvetn « capital économique ». Il assure la
liaison et, plus largement, crédibilise la relatemtre ceux qui ont besoin de capital et ceux

qui le détiennent, en « absorbant l'incertitudé&oegarty et Rogers, 2005, p.341).

Cette expertise lui permet de se distinguer d'aupefessions. Les propos d’'une analyste
financiére sell-side, relatifs a la communicatiorahciére d’'un grand groupe, illustrent ainsi
cet aspect : #s reunissent analystes et journalistes, ce qus&e un peu le jeu des questions-
réponses. Ce n’est pas un jugement de ma part, oraig’a pas les mémes intéréts
(AS4D).

Si l'analyse d’'une profession peut se réaliser lfzaralyse de sa structure, Abbott (1988)
s'intéresse plus particulierement a la maniére ttmute profession va asseoir sa légitimité sur

une approche particuliere du travail réalisé pamsembres.
1.1.2 Le primat de I'analyse fondamentale

Les travaux d’Abbott montrent comment les connaisea académiques peuvent s’articuler
aux connaissances en action. Leur premiére fonctiside dans un apport de légitimité.
L’expertise de I'analyste financier repose surédgérence a des connaissances académiques.
Une césure est ainsi réalisée entre I'analyse foed#ale et I'analyse chartiste, césure
marquée par le champ des informations mobiliséiss & exogénes au marché » pour la
premiere, et « endogéne au marché » pour la secalmh les horizons temporels sont
également censés étre plus courts. L'analyse foadtaie dispose d’'un ancrage théorique qui
lui offre un support certes pratique, mais surtéottement symbolique (Arnold et Moizer,
1984 ; Abbott 1988).

C’est ainsi que la théorie financiere pose les éonents de la recherche fondamentale sans
toutefois apporter des solutions completement djpé@rselles. Mais deux autres fonctions
sont également distinguées, celles de recherctie eiférent, sources de « régénérescence »,

comme a pu l'étre « la théorie du portefeuille ».



1.1.3 L'importance de la phase d’'inférence

Abbott (1988) décompose le coeur de I'articulatiatre professions et travail réafish trois

grandes activités : le diagnostic, I'inférenceestrhitement.

La phase de « diagnostic » réalisée par I'analgstesouvent présentée comme la phase de
collecte et d’analyse des informations aux moyemsnéthodes d’évaluation. Elle consiste a
transformer le probleme présenté en un problemegmiuvétre analysé en accord avec le
systeme de connaissances développé par la profedsio phase de «traitement » se
résumerait, pour l'analyste financier, au fait desgr une recommandation d’achat, de
vente... La vulnérabilité d’une profession se mesiirana mesure des résultats, on pourrait

en déduire un certain degré de fragilité des atedys

Ces deux phases sont mises en relation par la phdige€férence », qui consiste a évaluer le
probleme et les différentes possibilités de traitemCoeur de I'expertise, elle articule « le
savoir formel et I'efficacité pratique, les conrsaisces abstraites et les procédures concretes,
les classifications légitimes et les actions preifamelles » et se révele tres difficilement
cernable pour les personnes extérieures a la piofegAbbott, 1988, p.49-50). Pour
I'analyste, elle consiste a articuler sa modélisatiqualitative et quantitative de la société,
avec sa recommandation. L'analyste est censé poexposer sa démarche sans la rendre

trop facilement reproductible.

L’analyste doit obéir a des régles de cohérencH, rgspectera, le cas écheéant, lors de la
restitution de ses travaux. A partir des informagiocollectées, il réalise des prévisions
chiffrées servant de base a 'application de méhatiévaluation. La confrontation du prix
cible, issu de son modeéle d'évaluation quantitatie® cours boursier conduit a la
détermination de sa recommandation. Ces reglesransparaissent a la lecture des études,
émanent de la conception théorique régissant laitrale I'analyste ainsi que de réegles
spécifiqgues a chaque bureau. La recommandatiorutééamsi d’'un certain écart relatif entre

le prix cible et le cours boursier, qui varie selles maisons de courtage.



Figure n°1 — Un processus statique de formation dugement
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Cependant l'articulation entre ces différents éléim@st rarement présentée par les analystes
financiers en ces termes. La mise en ceuvre d'unsade interprétative fondée sur les
principes de la théorie enracinée a ainsi permimdtre en évidence des mécanismes plus
complexes de formation du jugement de l'analystd’etsayer d’appréhender cette fameuse

phase d’inférence.

1.2. La mise en ceuvre d'une démarche interprétativéondée sur la méthode de la

« théorie enracinée »

Les modalités d’appréhension de la formation dwejognt de I'analyste financier, réalisées
essentiellement in vitro ou a partir de I'étudebdses de données ont conduit a orienter notre
recherche réalisé dans un cadre doctoral, vers apmoche interprétative, a visée
compréhensive. La méthode de la Grounded Theorgs@Blet Strauss, 1967 ; Strauss et
Corbin 1998), mise en ceuvre essentiellement aersade la réalisation d’entretiens, d’'une
durée oscillant entre une heure trente et deuxeleet de leur codage, offre I'opportunité de
poser un autre regard, porté par les problématigoesgent des préoccupations des acteurs

(cf. annexe 1).



Figure n°1 : Modalités de mise en ceuvre de la théerenracinée
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Le processus de conceptualisation, structuré dtedhance de phases d’induction et de
déduction, s’est opéré par la mobilisation des eadhéoriques des théories sociologiques
néo-institutionnalistes ainsi que de la sociologgenomique. Le processus de formation du
jugement est ainsi apparu comme encadré, mais r@arngdné, par des pratiques
institutionnalisées (Scott 2001). Sa finalisatitopére par des ajustements faisant apparaitre
limportance d'un certain encastrement relationn@ranovetter 1985). Dans cette
communication, ces deux aspects permettent d’agralgpus son aspect cognitif, la relation

de l'analyste au marché.

Les descriptions de processus de formation du jegenfont en effet apparaitre deux
composantes. Une premiére composante relativenalyse de la société et de son secteur
d’appartenance, inclut I'analyse de sa stratégaeetes résultats. La seconde composante est
relative a I'analyse de I'évolution du cours boarsaspect considéré comme le plus difficile

a acquérir du métier. Une analyste chevronnée mie€smette partition de maniere directe
«Vous avez un suivi d’analyste et vous avez 'autrsant de I'analyse que I'on apprend au

fil du temps et parfois un peu durement, qui esttiCipation des marchés

Les analystes financiers sont ainsi conduits a idesspliquer les écarts entre une valeur
fondamentale antérieurement réalisée « en chamérai» cours boursier fortement évolutif,
voire a se « caler » sur ce dernier. Cette relatiognitive au marché se traduit ainsi par

I'existence de systemes symboliques institutios@ali qui « guident » l'analyste dans



I'interprétation de l'information mais également janalyse en dynamique qu’effectuent les
analystes de I'évolution des cours boursiers et magessite I'établissement de certaines

relations avec leurs clients.

Cette « descente vers le marché » est analysdespacteurs comme résultant d’importantes
évolutions organisationnelles, ayant conduit leslystes a devoir intensifier leurs relations
avec les vendeurs et a devoir développer les saatcommerciales avec leurs clients.
Présentée institutionnellement comme un moyen wieneer le contenu « fondamental » des
cours boursiers, cette intensification est vécue lpa analystes financiers de maniere

beaucoup plus ambigué.

2. La référence a des systtmes symboliques institutioalisés d'intégration de

I'information

La réduction de la complexité opérée par l'analyfstancier a été beaucoup étudiée au
travers d’'une approche quantifiee de la mesursi-@alire selon la maniere dont un analyste
va évaluer une société et déterminer un prix ciplgéce a l'information collectée ainsi qu’aux
méthodes mobilisées. Cette approche suppose iteptient Il'unicité du cadre
d’interprétation et le positionnement dans un cxetele risque. En situation d’incertitude, il
peut exister plusieurs modalités de constructioassEémblages différents. Le sens de

I'information n’est pas donné. L’information doifré interprétée.

L’étude des processus mis en ceuvre par les amafgstainsi apparaitre I'existence d’outils,
socialement construits, qui « balisent » ce traglaiterprétation en conduisant I'analyste a
construire des similitudes, en rassemblant, enrigalat et donc en excluant, puis en
comparant (Douglas, 2004). Les institutions opéednsi une réduction de l'incertitude par
un « encodage de linformation » en fournissant dassifications et donc des possibilités

d’analogies « socialement valides » (Rivaud-Dah968, Douglas 2004).

Ce processus de catégorisation se décline towdrgudu travail de I'analyste, en amont, lors
du choix de couverture ou non de telle sociétés pois du processus d’évaluation. Ce
processus, intervient alors sous deux aspect$a suaniere dont la société sera appréhendée

ainsi qu'au regard des informations mobilisées.sC'ee dernier aspect que nous nous



proposons d’étudier eu égard a la difficulté panpér les analystes financiers, de sélection

de I'information qui pourra faire sens.

La détermination institutionnelle de ce processusélection est mise en exergue par Zajac et
Westphal (2004). lls étudient ainsi comment l'admptdes plans de stock-options a été
diversement interprétée et valorisée par les mardimanciers. Plutdét négative dans les
années soixante-dix, cette perception est devewséiye a partir du milieu des années
quatre-vingt, en référence a l'interprétation danpar la théorie de I'agence. Plus largement,
la question des Investissements socialement reaplass(ISR) fait transparaitre, en creux,

une partition entre informations financiéres ektafinanciére®.

L’analyse de l'information, au travers des struetumterprétatives communément retenues,
est également effectuée sur l'information comptablgférentes recherches précédemment
réalisées se sont interrogées sur une relativecemn@issance » des processus comptables,
jugée paradoxale au regard de I'importance desagirs quantitatifs retenus, notamment du
bénéfice par action (Day 1986, Saghroun 2003) odasnon mise en ceuvre de ces savoirs
(Breton et Taffler 1995). Le changement de réféetle normalisation, relatif a I'adoption
des normes internationales, offre I'opportunitébdier différemment la maniere dont les

analystes portent leur regard et se réferent gpeed’'information.

2.1Les informations considérées comme « intégrables omon » par le marché :

le cas des informations environnementales, socialesde gouvernance (ESG)

La pléthore d’informations est un phénoméne courantrmentionné par les analystes sell-
side des grandes maisons couvrant les grandeglesgiibns, un peu moins marquée dans les
autres cas. La recherche d’exhaustivité puis laciéh de I'information peuvent déja faire
I'objet d’'un travail en soi, explique une analystell-side d’'une grande maisor:On a
Reuters sous les yeux toute la journée, touteumfe. On a donc entre quatre et cing heures
d’absorption de l'information, de digestion de fammation, quelle qu’elle soit. Et par les
filtres Internet, on a tous les journaux. On pewt plein de choses différentes, le Canard
enchainé, la presse spécialisée..L’information donne lieu également a investigation
poursuit-elle « Il 'y a un c6té Sherlock Holmes. Ca donne un analgsi va a Moscou, qui

J
tel mec (...). Dans I'avion Paris-Huston, vous étesaeré par des gens qui bossent dans le

travaille sur un autre secteur et qui revient egatiit : “ j’ai vu D., c’est le patron de T., avec
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domaine pétrolier (...). Et au diner, la sceur du ¢opaui vous dit que... (...). Tout est source
d’'informations. »(AS12).

Spontanément, aucun analyste ne cite de catégdermations directement exclues ou
rarement prises en compte. Or le développementkladies investissements socialement
responsables met spontanément en exergue les atfon® a caractere environnemental,

social et de gouvernance. Il acte, de fait, unéuitem dans leur prise en compte.

Ce phénomene illustre donc, en creux, I'exclusipérée antérieurement de maniére plus ou
moins explicite. Les modalités de cette prise emmte sont cependant loin d’étre tracées.
L'intégration de ces informations a-t-elle vocat@é@tre circonscrite a des portions ciblées de

marché ou a étre, et dans quelles mesures, gédérali

2.1.1 Une intégration circonscrite ou potentiellemtegénéralisable

L’analyse de l'intégration de ces informations fagparaitre I'alternative d’une intégration
circonscrite a certains acteurs, investisseuralystes, ou potentiellement généralisable a

I'’ensemble du marché financier.

Ces informations font I'objet, de la part des astdg sell-side non ISR, d’'une attention qui
demeure trés relative, mais appelée a évoluer saltention portée par les clients.

Interrogé sur ce sujet fin 2004, un analyste séé-spécialisé sur le secteur des mines et de la
sidérurgie répond« C’est une problématique importante sur mon secteour 'instant, on

en tient compte d’'un point de vue marketing. Oranige des séminaires sur ce théme. Pour
nous, c’est I'occasion de faire venir les clientde “ leverager ” sur les commissions que
I'on peut avoir de leur part(IC : — L'idée, c’est que cela devienne une préoccupatiour p
vos clients P—Tout a fait. »(AS3). Cette prise en compte par les clients est alorstifom

soit de leur préoccupation respective, soit de gact potentiel sur la valorisation
traditionnelle. Au cours d’échanges sur la valdiisa des entreprises de transport, une
analyste sell-side déclare a ce sujelLe développement durable est pris en compte par les
fonds éthiques. Mais ce ne sont pas mes clientsingour, il y a une taxe pollueur, on s’y

intéressera un peu plus. » (AS20).

Les propos de cette analyste ouvrent sur la pradigoe du caractére « socialement
responsables », destiné a qualifier des investissemsusceptibles de n’intéresser qu’'une

catégorie circonscrite d’investisseurs, ou a éttégré, pour I'ensemble des titres, comme
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critere d’'appréhension des risques (Brito 2006, udayp et Zeller (2006).. « 1l y a deux
écoles répond a cette question un analyste sell-sideias® ISR.La vérité, aujourd’hui,
c’est qu’il y a plutét des gens spécialisés en &idg- et en sell-side. Nous, on a plutét essayé
I'intégration, faire en sorte que chaque analysterme en compte cet aspect-la_analyse
présentée ci-apres integre ainsi deux niveauxj dellfappréhension par I'analyste sell-side
ISR et celui relatif a la maniére dont il conc¢aitdiffusion de son approche a ses collegues

plus « traditionnels ».

2.1.2 De I'existence d’une traduction financiére

La prise en compte de cette catégorie d’'informatpparait dépendante de deux piliers
structurels, intrinsequement liés dans le cas &R mainstream » : I'expression de besoins

de la part des clients et la traduction financtgdeurs impacts.

Pour les analystes « classiques », cette tradufiianciére s’'opere essentiellement par une
anticipation des risques, éventuellement par uaé/s@ des opportunités. Si des difficultés de
traitement des informations économiques, socialedeeGouvernance (ESG) peuvent étre
invoquées par les analystes « classiques », laipale résistance réside, d'aprés I'analyste
ISR, dans I'évolution des cadres de pensée.

L’argument de l'absence de référents opérationngégyes d’'un certain sérieux de la
démarche, peut étre brandi par les analystes ibadéls. Fin 2004, la responsable d’'un
bureau d’étude exprime son doute Je ne sais pas s’'il y a des échos la-dessus.ylétais
intéressée pour proposer une offre de publicatiansdce domaine. Mais cela nécessiterait
certains moyens. Tant qu’il n'y a pas de normesciiteéres fixés, c’est plus du marketing
gu'autre chose» (AS4). Outre la question de l'effet de mode, lemlgstes financiers
affichent parfois un certain doute sur les pratigdes sociétés. La notion de développement
durable dans le pétrole me fait rigoler. C’est ebeasent un développement non durable. Ce
n'est pas une ressource infinie. Apres, ils onsttaurs affaires. Apres, ils font un peu plus
attention ou ils sous-traitent plus. Bon, je sujgsique car ils font un peu d’efforts.déclare

un analyste sectoriel (AS2).

La fiabilité et 'homogénéité des informations seffectivement citées, par les analystes ISR,
comme une des difficultés rencontrées dans leuaittracomme I'explique I'un d’entre eux :
«Mon probleme, c’est que le champ de linformationafciere est tres cadre, tres

homogeéne, de les descentes des comptes, qui smoigéoes d’'un pays a l'autre, d'une
12
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société a l'autre d'un secteur a l'autre. Sur lespacts extra-financiers, on a de
I'hétérogénéité de tous les cotés, du reporting destes, d’'un pays a l'autre, d'une
réglementation a l'autre, des engagements voloesaiEt pour aider tout cela, une absence

de moyens. La ou il faudrait 50 fois plus d’anadgstil y en a 300 fois moins ».

Cette recherche de traduction financiere peut enterudiverses voies. La mise en évidence
d’une relation quantifiee entre la performance &ade et la performance financiére apparait

comme celle présentant le plus d’enjeux

Cette traduction peut s’opérer par I'anticipatidopgortunités.« La perception générale de
la plupart des analystes, c’'est que la constructemvironnementale et durable, c’est
I'apanage de la communauté hippie. Alors que cefaésente un marché de 600 milliards de

dollars en Europe sur les cinq prochaines annéesplique un analyste ISR.

Cette traduction peut aussi s'appréhender par lacrétisation de risques, aspect
effectivement relevé par des analystes classicgeden leur appartenance sectoriettd.e
développement durable, c’est une problématique litapte dans mon secteutgclare I'un
d’eux. Cela concerne les sociétés qui ont un héritageontant, d’un point de vue industriel,
et qui ont des sites qui ont été tres polluantgAS3). Un autre analyste sell-side mentionne :
« C’est comme Saint-Gobain et 'amiante. En un j@&aint-Gobain a perdu 25 %. “ Ah oui !
au fait, on I'a mis dans le rapport annuel gu’ilay de I'amiante mais le risque est sous
contréle ”. Les analystes auraient pu prévoir, swt les Américains, car ils avaient vu Ford
en décembre (...) étre attaqué sur les plaquettesfrdms. » (AS6). Malgré une
comptabilisation sous forme de provisions, I'analgemeure, de l'avis d’'un analyste ISR,
peu approfondie « L’analyste lambda, ces provisions pour risquesieilva pas les regarder
dans le détail (...). Il va regarder Areva, pour Enthntelement des installations nucléaires —
enfin, ils les ont divisées par deux avec l'actgdion.(...) Et aussi 'amiante car il voit les
procés s’'accumules L'aspect réglementaire est ainsi clairement miségitence.« Le
chemin de la traduction financiere des enjeux emnementaux, c’est la réglementation, ca

c’est clair», déclare un analyste ISR.

Au regard de ce critére, les informations enviranestales sont considérées comme les plus
facilement intégrables par I'analyse classiqueoiséh catégorie d’information, I'existence
d’'une telle tracabilité n’apparait cependant pagjolrs aussi nettement, et ce, malgré
I'existence de réglementation. L'absence de magkatitévaluation claires est ainsi le premier
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argument invoqué pour expliquer I'absence de peisecompte des informations sociales.
« Vous connaissez S.d&mande un analyste sell-side spécialisé [B&me bien travailler
avec eux car ils ont une vraie vision de l'intérigle la vision sociale. Mais ils font des
commentaires, pourtant ce sont des experts-comggahtais ils sont incapables de donner
une évaluation. La traduction financiére des aspaciciaux, c'est un graal hors d’atteinte. »
Cet argument est également mis en exergue par Dhvatles (1997), dont I'enquéte, réalisée
a ce sujet aupres d’analystes financiers, réveke difficultés dans I'obtention de ces
informations, dans I'appréciation de la rentabiktédes risques, dans la compréhension et
'analyse. Son enquéte révele également que dlde bocial est lu par la quasi-totalité des
analystes interrogés, trés peu l'utilisent

Le probleme ne se situe cependant pas forcémest l@dosence d'une véritable traduction
guantitative. L'intégration peut en effet se réalide maniéere plus qualitative Le lien entre

le financier et I'extra-financier, pour moi, persom ne le trouveragéclare un analyste ISR.
En Bourse, vous avez des sociétés qui ont un mERarRais qui ne sont pas valorisées de la
méme facon, car il y a des surcotes ou des soes;cobnnées a la qualité du dirigeant, qui
sont de la pure perception kucas-Leclin (2006) décline également cette agpau travers
du calcul du béta, en mentionnant également cettiahté pour I'intégration de la qualité du
management. Un analyste ISR souligne alefr€ela restera du domaine du qualitatif. La

valorisation, c’est de la perception. »

2.1.3 La construction de la perception

L’intégration des informations ESG nécessite, damcpremier lieu, une modification de la
perception et des structures de réflexion. A age,tita question de I'horizon temporel est
particulierement soulignée. L'idée, expligueun analyste ISR;’estque les analystes levent
leur nez et qu'ils rallongent un peu leur horiz&iest la principale résistance avec laquelle
on doit composer aujourd’hui. Le court-termisme dades de marché (...). La sécurité
d’approvisionnement, c’est un enjeu de sécuritéonate. Ce n’est plus une vision de la
planification a cing ans mais a vingt ans. C'ed€nessant, car cela donne aux investisseurs
une visibilité tres forte. C’est un bon exemplerdes analystes, vingt ans d’un c6té, six mois

de l'autre. »

Cette question de la perception se pose avec ditaptas d’'acuité pour les informations

sociales, tant par les analystes ISR que par lelysias traditionnels« Ca reste le parent
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pauvre, c'est clair »déclare un analyste ISR. Retenant la méme forionlaMontagne et
Sauviat (2000) soulignent la quasi-inexistence, la@lepart des analystes, de demandes
d’'informations relatives a la gestion sociale. Atites, elles citent, notamment, les résultats
d’'une enquéte réalisée par Price Waterhouse en p@@wnant le relatif désintérét des
analystes financiers vis-a-vis des données soci@ette situation peut également étre
illustrée par le fait qu’aucun des analystes retrésnn’a cité, a titre d’interlocuteur, le
responsable des ressources humaines. A contramome le montre I'étude réalisée par
Trébucq (2006), les indicateurs relatifs au « @pitumain » ne sont délivrés par les
entreprises du SBF 120 qu’avec parcimonie. Si lastion de la visibilité se révele
incontournable pour une réelle prise en compte,ncente développent Hoarau et Teller
(2001), les difficultés d’intégration résident daes perceptions induites et les interprétations

afférentes.

Une multiplicité des perceptions entre les difféseacteurs du champ social, et donc une
absence de référents est invoquée au niveau méenedlyse ISR «On a du mal a faire
une analyse de responsabilit€impact de la responsabilité dans les risques @oxj c’'est
plus difficile. Les mémes causes n’ont pas toujegsnémes effets.(...) C’est plutdt une boite
responsable, qui anticipe sur un plan social etmjaura plus de licenciements, ou une boite
irresponsable ? Méme les syndicats ne sont pasdidaentre eux »jéclare un analyste sell-
side ISR,

En ce qui concerne les analystes classiques etgbimlement le marché financier, une
résistance certaine est mentionnée face a ce typferthation. «Avant, personne ne s'y
intéressait,déclare un gérant d’'une grande société d’'investiseé On considérait méme
que cela se mariait mal. Il y avait une lectureupétre plus en France gu’ailleurs, car en
France, il y a une grande opposition... C’est pouaagie I'on avait des fonds spécialement
destinés. ¥G7).

Cette résistance peut se traduire par des modalibégegration trés circonscrites et peu
nuancéesL’emploi, concluent Montagne et Sauviat (2000), d&tbord vu comme « un
codt », « une charge fixe » (p.80). Sur la questies licenciements, sur lesquels les travaux
de recherche sont nuancés (Hubler et Schmidt, 19@%nalyste ISR apparait plus tranché :
« On est quand méme a une période ou quand il gdaction d’effectifs, le cours monte.
L’inverse est rare » Hubler et Schmidt (1999¢orroborent cette approche lorsque les
licenciements sont associés a des restructurdtiobs restructuration, et donc les
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licenciements associés, explique un analyste glldassique, sont interprétés comme une
« annonce d’intention. « Le marché va se dire: “ tiens il se passe quelghose ”. En
géneéral, c’est a ce moment-la que la société seanmednter. (...) Restructurer, ce n’est pas
seulement virer des gens. (...) Et quand la mécarsquaet en place, on sait que dans les
process de restructuration, quand ils sont réusgisis avez deux ans. C’est ma recette a moi,

je sais que j'ai deux ans qui vont étre bons. Apvesis avez une phase critiqugAs7).

Les autres indicateurs sociaux apparaissent peoris&s. A une question portant sur
I'hnypothése de communication financiére intégramie ubaisse du turn-over ou de
I'absentéisme, un analyste ISR répondCela n’intéressera que les analystes ISR, c’est
clair. Apres, ce serait sur quel indicateur, suregpérimetre, le probléme des sous-traitants.

Les problémes sociaux, c’est vraiment c... C'estdiasix, sans résultat

La question de la perception et de l'interprétatience type d’information, dans un contexte
de développement des considérations ESG, permpboskr differemment la relation entre

performance sociétale et performance financiérenfremier niveau, ces relations peuvent
faire 'objet de recherches et de constats enfsain second niveau, cette relation peut étre
analysée sous l'angle de sa performativité. GoBOgRpropose ainsi une formalisation de la
relation s’inscrivant dans une perspective dingiiinnalisation du marché de I'ISR. La

validation de l'existence, ou non, de relationsrermierformance sociétale et performance
financiére peut étre considérée comme un moyemwater des croyances, et de participer a

I'autoréalisation des anticipations allant dansdas validé.

2.2 L’appréhension du changement de référentiel comptae

Les objectifs, affichés par les tenants du nouvéétrentiel, sont d’apporter une information
plus approfondie, de meilleure qualité, et de fimriles comparaisons entre sociétés soumises
jusqu’alors a des référentiels nationaux différeBisstinées prioritairement aux actionnaires
apporteurs de capitaux a ris§ues normes internationales devaient étre, aipfimtement
attendues par les analystes financiers. L'intér@iéné des analystes financiers a leur égard,
gue Saghroun (2003) avait mis en évidence lorodestude réalisée sur le début de I'année
2002, évolue, sur la période fin 2004 - début 20@5s I'expression de certaines craintes. Le
retour a un intérét modeéré, mi-2006, met en évidant centrage des préoccupations, plutot

sur la question du changement, que sur le nouvé&arentiel en soi.
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2.2.1 Vécu ex ante comme un risque de perte depemes »

Avant le changement de référentiel, les analystpsimaent des difficultés a appréhender les
évolutions effectives, des incertitudes eu égardl différentes options susceptibles d'étre

retenues par les sociétés, et, essentiellementraieses liees a des pertes de reperes.

Au cours des entretiens réalisés sur la périod@d0¥ - début 2005, aucun analyste ne s’est
félicité d’'une probable amélioration de la quati I'information financiére. La question de
I'opportunité d’un tel changement a plutét été spak, comme le traduit cette responsable de
bureau d’analyse « Personnellement, je pense que l'on va dans les s plus de
contraintes, et trop d’informations peut nuire, éimal, a la connaissance que l'on a de la

société. Et je ne pense pas que cela améliorsilalité. » (AS3).

Des impacts particuliers sont ponctuellement cit@s, rang desquels, le plus souvent,
I'évolution de la réglementation sur les goodwils la disparition des amortissements
afférents, ainsi que des impacts spécifiques awXeses couverts comme, par exemple,
I'évolution de la comptabilisation des « margesiéaes » dans le secteur de I'agro-

alimentaire.

Mais globalement, les analystes expriment descditits d’appréhension des impacts sur les
comptes. Des questionnements sur les politiquepi@ies et les marges de manceuvre des
sociétés en la matiere sont soulevés, renvoyastgiibalement a une certaine méfiance des
analystes vis-a-vis de l'appréciation des choix ptables, conjuguée a une relative
impuissance a les appréhendefLes normes internationalgsc’est de la daube. On est
tributaire des sociétés et pour l'instant les st&séne disent pas grand-chose. La société déja
dans certains segments d’activité, elle peut tranggs auditeurs. En termes d’analyse, ¢a va
étre le foutoir car I'impact sur les grandes massasdépendre de la politique de la sociéte
par rapport aux IFRS. AS6), déclare sans ambages un analyste sectbueé grande
maison. Ces propos se révelent trés proches dedtenxesponsable de bureau d’analyse :
« Cela me laisse totalement froid. Ca va opacifier ¢temptes (...). Quand vous parlez aux
auditeurs, ils vous le disent. Les latitudes demeurElles ne sont plus la ou elles étaient,
mais elles demeurent (AS5). Une analyste mid caps illustre concretenmenthoix realisé :
«Les bons ont déja anticipé. Par exemple, P.. Less rappartenaient a des particuliers et
des institutionnels. Il y avait la possibilité dachat au bout de vingt ans. En fait, ils I'ont

annulée pour ne pas avoir a activer les murs(AS17) La question de I'objectif
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d’amélioration de la comparabilité est soulevé€es normes comptables sont présentées
comme plus objectives mais, en fait, quand on eedéms le détail, a peu pres sur chaque
poste de bilan, vous avez des options et des shbjectifs a faire. Donc, soit les entreprises
d'un méme secteur prennent effectivement les mé&mes, soit elles ne seront pas
comparables.. fait remarquer un analyste membre de la commistfitS de la SFAF
(AS11).

bY

L’absence relative de communication financiére eee a ce sujet entretient un certain
attentisme« C’est vrai que c’est flou. On sait a peu prespestes influencés, mais on a du
mal a savoir avec quelle amplitude. Par exemplayrgout ce qui est profits et pertes de

change, les instruments de change vont étre vémisla valeur du marché et les variations
vont passer dans le compte de résultat. Donc,ig@ga mon compte de résultat va étre plus
volatil qu’avant mais de combien ? Il peut y avigis provisions pour retraite, mais |a, les

sociétés sont motus. De maniere générale, lestésco®mmuniqueront au dernier moment

pour 2005 »déplore un analyste du secteur pétrolier (AS13).

Le changement de référentiel comptable n’'est das gppréhendé comme l'opportunité
d’'une ameélioration de l'information communiquée.sLpréoccupations des analystes se
portent sur les répercussions effectives, liéesinderprétation qui sera réalisée par les
sociétés, auxquelles il revient, selon eux, de camquer sur les impacts des nouvelles
regles du jew Aujourd’hui, on change le systéme, c’est comme sihangeait le code de la
route. Et le i janvier, on va avoir des comptes qui auront ungeatéte, il va falloir qu’on

nous expliqgue» (AS6).

Les principales préoccupations sont donc afféreqtasperte de reperes, tant historiques que

prospectifs.

Les changements risquent d’introduire une ruptureegard des données historiquddai ce
dont je me méfie c’est la revalorisation des adtif$es dépréciations. Je pense que c’est un
changement de repére, donc un changement intemndinal est-ce que cela va apporter

guelque chose... ?(AS4) s’interroge la responsable d’'un bureau dismea

Par ailleurs, la mise en exergue d'une possiblenamgation de la volatilité des comptes
souléve suscite des interrogations sur la perteegéres a venir. A une question posée sur
I'amélioration de l'information prospective, un &se répondit .« Moi, je me méfie. Les

provisions de caractere général n’existent pluseLN., ils ne peuvent plus dire :“il y a un
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risque de guerre au Nigeria, on va provisionneMais ils rebalancent cela sur autre chose.
Il va falloir actualiser les parts de marchés. Ost een train de passer d'une valeur
d’acquisition a des valeurs de marchés et les valee marché, on connait. La valeur d’'une

Société peut étre sur ou sous-évaluée . ASG|.

Résumant une opinion globalement critique, un a@talgonclut en ces termes Cela va
rendre les résultats des sociétés tres volatilesicdpeu prévisibles. Pendant un temps, cela
va mettre les analystes sans aucun repere, car nséhexiste une obligation de publication
d’un pro forma sur I'exercice 2004, il faut quandme un certain temps pour intégrer les

nouveaux repéeres.(AS14).

2.2.2 Considéré, ex post, comme un « non-événement

La position sur une éventuelle amélioration defdimation n'a guere évolué au cours des
entretiens de 2006. La question posée sous uneefdimanciére, un analyste sectoriel y
répond implicitement en substanceC’est comme les IFRS dans la comptabilité. Esteee g
cela change la perception que I'on doit avoir devideur ou est-ce que cela ne devient pas
plus de bruit autour du messa@e (AS15). La seule avancée véritablement reconntie es
celle relative a la communication d’indicateurstegels, concernant plus particulierement les
petites et moyennes capitalisations, comme I'exgligne analyste attachée a ce segment :
«On a plus dinformation. Il est obligatoire d’avole chiffre d’affaires, le résultat
décomposé par zone géographique et par secteuntAiWa ne voulaient pas le donner a
cause de la concurrence.(AS21). Sur les autres modifications, les sentimesunt plus
mitigés : « C’est plus crédible sur la dette. Ca, ca me plaén. Il y a des choses que je
continue a trouver conceptuellement monstrueuses.stock-options, ¢a ne passe pas. On
peut refléter une dilution perpétuelle. Il y a dieas moyens $AS19), exprime un analyste
sectoriel au cours du seul dialogue réellementéétay le sujet.

L’absence de véritable changement prédomine. Lanigre explication avancée a trait a
I'existence d’'impacts jugés relativement faibles Ies comptes « Ca n’a rien changé. Dans

le pire des cas, ca a eu un impact sur les BPA é& Sinon les survaleurs étaient déja
retraitées. Dans les mids, c’était difficile d’avain résultat par division. On a un peu modifié

notre grille », résume une analyste mid caps (AS17).

La seconde explication met en évidence les modatit@daptation aux changements de

repéeres, par une modification des référents, eme®rde mesures Les nouvelles normes
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n'ont pratiquement rien changé. En fait, maintenat part des nouveaux montants et on
déplace le curseur. On se dit que les entreprises@nt s’endetter jusqu’a... explique une
analyste mid cap@S21). Sur le méme sujet relatif aux conséquenterdaugmentation de
I'endettement facial d’'un groupe du CAC 40, un gsi@ financier buy-side explique qu’il se
fonde sur I'absence de modification de la note miE#E® par les organismes de notation

financieére.

Quelgue peu cynigques, deux analystes « stars »dévast que cette facilité d’adaptation est
liée, pour l'un, a la portée relative des indicasegomptables « On disait ¢a aussi a
I'époque : “on va perdre nos reperes”. On va sursdeases un peu différentes qui vont
modifier le curseur mais en dehors de cela. Leghéss par action, ce n’est pas cela qui fait
une idée. » (AS183t, pour l'autre, a la facilité de reconstructioesdreperes« Ca, les
repéres. Comme les gens ont des reperes qui ondunée de vie rétroactivité d’environ 12
mois. On leur donne un pro forma de I'an derniecela suffit. C’est triste, mais c’est comme
cela. »(AS19).

Les analystes financiers procédent ainsi a unepiréttion de I'information en référence a
des regles et des reperes établis. L'étude de agdesr a I'occasion d’évolutions ou de
changements marquants, a permis plus facilemerbgier ce construit, qui s'impose pour
la grande majorité des acteurs et que d’autresteralfaire évoluer. La question du réle des
analystes en la matiere, est immanquablement smeijleguestion que nous ne ferons

gu’'aborder en étudiant les travaux existants.

Zuckerman (1999) met en exergue le réle de « oetig des analystes financiers. Instances de
« légitimation » ou de « certification » vont algosier un réle clé en tant qu’intermédiaires
entre les acheteurs et les vendeurs de titres @bsiéonner en tant que « gardien » des

structures sociales et cognitives, contribuant aintien du « systeme ».

D’autres chercheurs mettent en avant la capacit aalystes a construire les grilles
d’interprétation. Fogarty et Rogers (2005) sembfaire plutét référence a leur influence,
dans leur ensemble, rejoignant en cela I'analys&menwood ealii (2000) sur le role des

professions. Garud et Beunza (2005), dans la relsbagu’ils ont conduite sur I'étude de la
valorisation de sociétés Internet, insistent plastipulierement sur le role de l'analyste

devenu «star ». Une articulation est ainsi réaligntre I'’émergence de nouvelles
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interprétations, pouvant s’analyser comme un psaces!institutionnalisation et I'obtention

d'un certain statut pour I'analyste. Un analyststar » est ainsi reconnu capable, par ses
prises de position, d’'influencer les autres actelursnarché. Ce phénomene de starification
est notamment consacré par les « prix » octroyrsanalystes et organisés par la profession
et/ou par les sociétés d’'informations financietess différents acteurs rencontrés demeurent
cependant circonspects sur l'origine de cette anfae, résultante de la qualité intrinséque du

travail réalisé ou de I'importance de la société€dertage d’appartenarice

Nos premiéres conclusions sur le r6le de l'analyfgtancier en tant « qu’entrepreneur
institutionnel » sont plus modérées. Les processaisclassification et dinterprétation
résultent a notre sens d’une construction intédseamt d’autres acteurs du marché, comme les
clients des analystes financiers sell-side, anedydiuy-side et gérants ou les sociétés
couvertes. Les développements suivants montrest @mment, « au quotidien », I'analyste
financier sell-side opere une analyse des modatiiéserprétation de l'information par le

marché et adopte un positionnement de confrontatiodiadaptation.

hY

3 Une modélisation articulée a une analyse en dynamiq de I'évolution des cours

boursiers

L’articulation entre modélisation et recommandatiarticulant le diagnostic et le traitement,
se situe au cceur de l'inférence (Abbott, 1988).nLdi€tre un processus linéaire, elle se
rapprocherait plutét de la construction d’'une mgsej comme le développent Moyes, Park
et Williams (1996), a I'aide de touches trés dbesrvoire éparses mais devant étre restituées

de maniére précisément ajustée.

Les descriptions de processus de formation du jegénfont plutdét apparaitre deux
composantes : une premiére composante relatianalyse du secteur et de la société a partir
de ses résultats, sa stratégie, et une secondeosantp d’analyse de I'évolution du cours,
considéré comme l'aspect du métier le plus difiéilacquérirc C’est un travail tres difficile

car il met en harmonie une approche fondamentageapoussée et une connaissance des

informations de marché. conclut une analyste sectorielle (AS15).

La modélisation réalisée par l'analyste, qui ingedes orientations institutionnelles

d’intégration de [linformation précédemment déajtese couple avec une analyse
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conjoncturelle des modalités d’intégration des rimfations par le marché, en termes
d’interprétation et de timing. La nécessité deecetalyse en dynamique de I'évolution des
cours boursiers conduit alors I'analyste a adogésr postures relevant de I'adaptation ou de

la confrontation a I’évolution du cours boursier.

3.1 A la recherche des modalités d’intégration déihformation par le marché

Cette appréhension et cette analyse de I'évoludies cours comprennent plusieurs angles
différents, relatifs & « l'interprétation boursiérequi peut étre donnée, a une information
particuliére ainsi qu’au «moment» ou le « marsh&st susceptible d’intégrer les

informations.

3.1.1 L'interprétation de I'information

Le premier aspect porte donc sur la question deelprétation et du sens particulier qui peut
étre donné a une information. Les divergences etjmétation évoquées sont analysées
comme ayant pour origine des comportements pasdisuspécifiques au monde financier,

une cristallisation sur certains types d’'informatipdes difficultés de communication.

Les événements peuvent ainsi avoir un sens donre«dééconomie réelle » qui peut différer

du sens qui va leur étre accordé sur les marchasdiers.

Une analyste sectorielle senior explique ainsiCe qui est important, c’est la traduction
boursiére (...). L'exemple que je donne toujoursstalpi’'une faillite est un signal d’achat en
Bourse, car, qui dit faillite, dit que ¢a peut énacheté. Il faut pouvoir étre schizophrene. »
(AS12). Un de ses colleégues fournit 'exemple iseer Des sociétés qui ont bien performe,
au moment ou elles vont publier leur résultat, andire : “ ah ! on anticipait de trés bons
résultats, ils les ont publiés, qu’est-ce que lattend de plus ? Rien. Donc on venc”.
(AS3). Il est ainsi possible d’aboutir a une sittparadoxale de deux sociétés situées dans
le méme secteur ainsi rapportée par un analysgecheur considéré«: Ce qui s’est passeé en
début d’année, c’est que les gens disent : “ b@m @i une qui a de tres bons résultats mais
qui ne pourra pas les améliorer ou pas beaucoug'.(Et)puis vous avez I'autre, la mauvaise
éléve de la classe, qui est dans les paquerettaiss gui commence a donner des signes
d’espoir. Les gens vont arbitrer I'une contre l'aeit vendre la bonne pour acheter la

mauvaise en se disant qu’il y a un changementatatst (AS7).
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L’analyste peut également se retrouver confrontde agrands schémas de raisonnements
récurrents, comme I'explique un analyste sectorielDans le ciment, quand le cycle repart,
dans I'esprit des gens, donc du marché, ce sompdgs émergents qui repartent en premier,
donc ce sont les valeurs des pays émergents qtipesformer le mieux, méme si, au final,
'analyse fondamentale prouve que, dans ce cy&st ¢. ou H., son concurrent suisse, qui
performera le mieux pour telles et telles raisSonfAS6).

Il peut se produire également une focalisationcguglques éléments donnés qui vont donc
prendre un sens particulier, eu égard au contexfepartir du moment oll vous sentez une
décorrélation entre ce que cela vaut et ce que ceta, quand vous voyez que I'on ne price
que des bonnes nouvelles, c’est la ou il faut se tattention ” » (AS15), explique un
analyste sectoriel. Cette focalisation peut avien dans un sens positif ou négatif. A une
question sur la définition du « sens boursier », amalyste sectoriel répondC’est de
comprendre aussi sur quels points les gens vortirp&ious avez deux ou trois zones, deux
ou trois points. Et vous savez, c’est comme lorsgsi@vions décrochent, cela fait “ tut-tut-

tut ”. On le sent. Les analystes reviennent sumb@snes questions.(AS19).

Ce probleme de sens peut étre amplifié par desopimé&mes de communication, explique un
des analystes sectoriels précédert&Exemple type : un dirigeant qui dit “ cette anreva
faire x %, entre x % ety % et aprés, il dit “ gty % ”. Et apres, il dit “ on ne fera peut-étre
pas y % ". Et ensuite, cela se transforme“atepuis quand vous savez que cela ne va pas

étre y % ? ” et, de maniére subliminale, “ Depuisaqd vous mentez ?”.(AS19)

L’analyste financier opére donc un travail qui detesa chercher a comprendre comment les
autres analystes et plus largement les autresractent interpréter des informations données.
« |l faut aller au-dela des résultats de la socidgé fait, il faut comprendre ce que les gens
vont croire ou pas. Il faut essayer de comprendmament cela est percu. A I'extréme, avec
un méme argument, on peut étre a lI'achat ou a lateve, explique le responsable d’un
bureau d’analysAS5).

3.1.2 Le timing de I'information et I'analyse desgrces de volatilité des cours

Le deuxiéme aspect a trait au « timing » de l'irbéign de l'information. Cette question se
décline en plusieurs considérations : la questienl'idtégration ou non de l'information
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considérée, I'élément qui fera que cette infornmatsera prise en compte, ainsi que les
préoccupations a court terme du « marché », quilwisant & mettre I'accent sur certaines

informations particuliéres.

Une analyste sectorielle utilise cet argument pexpliquer le délaissement d’'un de ses
anciens secteurs de compétened.es choix stratégiques, je les voyais trop viten'dais

pas un bon timing. J'avais raison, mais j'avaissan trop tot. Ce qui ne sert a rien. Enfin, ce
n'est pas operating. (...) On peut avoir raison trig, mais il faut quand méme faire
attention. Vous ne pouvez pas systématiquement.s $&ntez qu'il y a des timings de

secteurs que vous maniez plus ou moins biehS22).

La premiére question que se pose un analyste faoe information est de savoir si elle est
déja intégrée ou non par le marchés propos d’'un analyste sectoriel sell-side itkrst ainsi

ce jeu infiniment complexe d’interactions entre itigh et interprétation de l'information :
« Ce qu'il faut essayer de savoir, c’'est ce qumégché sait (...), et puis apres, il y a ce que
le marché sait, croit savoir et que, vous, vouegaxraiment. Et puis, il y a vous et les autres

analystes qui oublient de savoir ou font semblasgaloir. »{AS15).

L’analyste peut alors chercher a cerner le momentre information donnera lieu a une prise
de conscience officialisée par 'ensemble des autideurs. Un analyste sectoriel raconte
ainsi : « Dans mon secteur, les matiéres premiéeres vorit anogros impact en 2005. Pour
I'instant, les boites nous racontent toutes deseamn.disant que pour 2004 il N’y a pas de
problemes et que pour 2005 on ne sait pas encerpedse qu’elles le savent. Personne n'a
envie de tirer le premier et on vit un peu danspeegot ou on sait, sans savoir, tout en
sachant. Ca va décrocher, on ne saura pas pouraqavija veille il ne se sera rien passeé et
tout le monde va nous demander pourquoi ¢a bais$AS5). L’'analyste cherche alors a
saisir I'événement qui déclenchera I'évolution durs.« Il y a les « catalystes », c’est a quel
moment, c’est le petit élément qui fait que I'orsearendre compte de .c@..) On pense que

le titre d’'un constructeur va baisser ou monter dara lancer des modeles qui vont marcher
ou pas. On le sait, on le savait hier, on le sagdeaain. Pourquoi c’est apres-demain, quand
les immatriculations vont sortir pour le mois pradf, que le marché va se rendre compte de
cela... La partie purement événementielle. Vous yayeest trés loin du DCF xspnstate un

analyste sectori€AS5).
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Enfin, le « marché » pourra avoir tendance a vedorou a déconsidérer certaines sociétés,

selon certaines périodes ou certaines préoccugasonrces de volatilité des cours.

Un ancien analyste intervient, a la fois catégaigt goguenard, en faisant allusion a une
période remarquée de la fin des années quatre-eingt« L'analyste sell-side est obligé

d’étre dans le marché. Il ne peut pas dire :* Voitaut est trop cher, monsieur, je ne vous
recommande rien aujourd’hui ”. Car aujourd’hui, sedemain, ¢a peut durer deux ans et le

client, il est obligé d’avoir quelque chose en ptetiille (...)» (ASGL1).

Ce sentiment influence le fait de s’engager ou dans des investissements, ainsi que
I'horizon d’investissementk Quand un marché est de trés bonne humeur, il itvest
quinze ans, quand il est de mauvaise humeur, dstitva deux jours en arriere. |l n’y a rien
de plus volatile que I'horizon d’investissementépond ainsi un analyste sell-side a une

question portant sur les difficultés rencontrées.

3.2 Entre adaptation et confrontation a I'évolution du cours boursier

Cette recherche de compréhension et d’analyse @éeamsmes de formation de cours se
répercute, s'articule, s’entreméle avec le proceskévaluation a I'occasion notamment de
deux éléments particulierement saillants, I'analged’information et la détermination de la
recommandation. Selon les situations et les caonési organisationnelles auxquelles

I'analyste est soumis, ce dernier est amené a addiitérentes postures.

3.2.1 Lors de I'analyse de I'information

Il se produit un premier phénomeéne de confrontghiouvant aboutir a des révisiordl y a

une interaction en permanence. Imaginons que vies r@gatif sur une société et qu’elle
parte a la hausse de maniere significative. La,sveaus dites :“ j'ai probablement raté
guelque chose ". Ce que l'on fait, c’est que I'agdvise nos scénarios en permanence car le
marché va nous envoyer des signaugxglique un jeune analyste (AS13). Il se réalissiali
des mouvements de va-et-vient entre évaluationnalyse de la formation des couisn
permanence, vous étes capable de dire si ¢a, lelréde sait ou ne le sait pas (...), et voila ce

que cela peut avoir comme impacatxpliqgue un analyste sectoriel.

Ce travail ne se limite pas cependant a un simple»« Le décryptage de l'origine des

mouvements de cours permet de discerner, dans dasements de marché, ce qui reléeve
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véritablement de I'évolution des fondamentaux,eeptendre ainsi position, comme I'énonce
un analyste sectoriel « leader®le sens boursier, c'est étre capable de passeressits
d’'une information, de savoir ce qui n’est pas intpat. Le marché pense que c’est important
mais ce n’est pas important.(AS19) L'analyste opere ainsi une analyse des informations

issues du « marché » a I'aune de sa position «afoedtale ».

3.2.2 Lors de la détermination de la recommandatieindu « prix cible »

Confronté a la volatilité des cours, I'analyste tpessayer d’en rechercher l'origine et de s’y
« adapter » en amont. Cette gestion de I'adaptatiopére également en « aval » lorsque
confronté a un écart trop important entre son caibke et I'évolution du cours boursier,

I'analyste s’interroge sur la recherche d’éventgekrreurs, I'attachement a ses convictions,

le ralliement a la position majoritaire...

Un changement d’horizon temporel s’opere. D’uneiovisstratégique a moyen terme,
I'analyste procéde a un raccourcissement d’horizorijaune de quelques mois. A une
question portant sur [larticulation entre la visiostratégigue d'une société et la
recommandation boursiére, un jeune analyste répond’est toujours une adéquation entre
le cours et la stratégie, mais il y a ce que I'ggpalle le momentum. Comment cela se passe
dans les douze mois a venir qui influence quand enBeaucoup. Car, par définition, se
projeter dans cing ans, c’est plus difficile quesdeprojeter dans un an. Il y a une opinion de
base et on va rajouter la-dessus la conjonctureuartcterme. »(IC : —Boursiére ¥ « Réelle,
entre guillemets, sur le secteur a court termépses s’étre situé, dans un premier temps, au
sein de I'’économie réelle sur un horizon a courhée cet analyste poursuik:Normalement,
c’est indépendan{de I'état du marché boursierinais c’est lie, en fait. Enfin, I'aspect

valorisation va quand méme dépendre du marché urs
Une adaptation en amont

Si 'analyste aborde I'évaluation a I'aune de gaosition fondamentale », il engage, en amont
de ses recommandations, un repérage de themes quiourt terme », introduisent un angle
d'analyse particulier des «fondamentaux », comrigmohce une analyste sectorielle
chevronnée « C'est une situation spéciale, quelque chose gus \pousse car le marché a
besoin de trouver toutes les valeurs sensibledl@ dennée (...). Il y a toujours un cross
guelque part entre des considérations micro, colviptaet des considérations thématiques. »

(AS12).
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De ce croisement, opéré par confrontation entrepuesiere analyse spécifique de la société
et les «thémes » ou les axes recherchés par lehéaresulte un choix. Ces propos sont
illustrés de maniére trés concréte par un anagesteoriel .« Vous aimez bien BMW. Ca gére

du cash, superbe marque, trés contra-cyclique. €awn tiers de son business aux Etats-
Unis et tout le monde est burish sur le dollar. @ense que le dollar va se détériorer.

Pousser BMW, ca va étre violent. Vous pouvez vausser. Fondamentalement, les gens
vont dire “ il a raison ”. Mais vous ne gagnerezaun rond en poussant cela aujourd’hui. »

(AS18).

Selon l'appréciation a court terme du marché, ogetasocietés peuvent étre plus ou moins
mises en avant par I'analyste, procédé qui rappefiesubstance, I'exercice constant de mise
en comparaison des différentes valeurs. Les théme@sionnés peuvent ainsi étre trés divers :
le degré d’endettement, les offres publiques d'gdhaecherche de dividendes, les réactions
a certains événements macro-économiques. Un amalysttoriel d’environ six ans
d’expérience expligue son mode d’organisation datioe avec le mode « d’exposition » du
secteur qu'’il couvre « Le secteur de construction, c’est un secteur gedii¢ less cyclical. |l
commence a croitre tard dans le cycle et a baisast dans le cycle également. C’est
pourquoi, apres le 11 septembre, la constructiaroatinué a bien s’en tirer et, la, on a fait
beaucoup d’événements marketings (...). En phased#xollage économique, c’est plutbt
les valeurs nouvelles technologies, électroniqgas,’'on va jouer. La, on fait un peu moins
de bruit, on en profite pour développer des theplas fouillés, comme l'impact du GGur

le secteur» (AS6).

Ce choix ne s'opere pas forcément de maniere @&wsdente. Il met en jeu notamment la
sein de I'organisation que vis-a-vis des clientaelanalyste plus jeune, spécialisée sur les
moyennes capitalisations, présente ainsi concrétesoa dilemme « Moi, je suis en train de
travailler sur T.. Je trouve que c’est génial, maien vendeur frangais me dit que le marché
n'est pas prét (...). Je pense que je vais aller @a-dle lui en ai parlé vendredi et il m'a dit

“ les gérants trouvent que c’est ci ou ¢a. Ca vie d&ifficile a faire passer ”. ¥AS17). Un
analyste « star » explique en termes plus direetde pars du principe que le marché est
efficient. Mon boulot, c’est d’anticiper au-dela tefficience. Le marché vous dit quelque
chose a l'instant t. Et je dis “ je suis d’accorgex cela ”. Je n'ose pas me mettre en face car

je n'ai pas assez de biscuit. Ou alors, je me dis lg marché se plante completement. Mais
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la, attention, vous étes laché, car si je me met§aee du marché, jai intérét a avoir des

arrieres et bien mesurer le pour et le conts¢AS18).
La difficile gestion d’écarts persistants entre asicibles et cours boursiers

Par la suite, 'analyste est confronté au problééuirrent de la gestion de I'écart entre le
cours prévisionnel de I'analyste et le cours baursCe probleme est illustré par un analyste
sectoriel, leader sur son sectewVotre objectif est de 100. Le cours monte a 120 pu
redescend a 80, puis remonte a 110 pour enfinadeliser a 100. C’est qui, le bon analyste ?
C’est celui qui vous a dit 100 car cela vaut 100ctest celui qui est passé a I'achat quand...
Moi j'ai tendance a penser que c’est celui qui vaudit que cela valait 100. Le vendeur, lui,
il préfére... C’est net. »AS19M). Il apparait ainsi des pressions organisationnellegenant
de vendeurs, ayant des objectifs et des horizanpdeels souvent différents de ceux des

analystes sell-side qui les jugent plus « courtistes ».

Plus globalement, I'analyste doit se conformer gdétique en la matiere de son bureau
d’analyse. Cette politique se traduit par I'exiserde regles tant statiques, sur un écart
maximum entre le cours cible et le cours boursierlinstant t » que dynamiques, sur la
durée pendant laquelle cet écart peut étre maintées regles procédent d’'un double statut,

relevant a la fois de contraintes déontologiquesopliance ») et de la « politique maison ».

L’écart entre le cours cible de I'analyste et I'mn du cours de Bourse peut étre jugé en
tant que tel. Un analyste, qualifié sur son sectkamalyste « star », précis& Si vous avez
un écart tres fort, en général c’est vu, par nosnagements en interne dans les banques,
comme suspect. Les banques les plus normaliséeesdranques anglo-saxonnes ; regardez
les objectifs de cours, ce sont toujours des ceds %, vendeur,c’est cours de Bourse —
10 %. » (AS19) Dans un contexte de volatilité des cours, cesesggiépondant a des
contraintes déontologiques, créent pour les aredy$inanciers une sorte « d’injonction
paradoxale ». Un analyste «star» d'une grandeiétgocde courtage aborde ainsi
spontanément ce theme au début de I'entretien aéenearelativement « enlevée = Dans

les grandes maisons, les regles de compliance &dmbis plus em... iC : —les regles de
compliance ?) « La définition du target price. Ordes corridors qui sont trés étroits, dans
une fourchette de 10 %. Et comme on ne peut pasgyehale recommandations tous les 36 du
mois dans des secteurs qui sont plus ou moinsileslata peut poser des problémes. Il a

fallu expliqguer comment, en I'espace de trois moispouvait passer d’'un target price de 32
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a 26,5 ou 27 alors que rien n'avait fondamentalehwrangé dans la boutique et que je ne
changeais pas mes prévisions de résultats (...)IsBtefusent vos publications si vous ne
rentrez pas dans la régle. Les changements de ttgogee ne peuvent étre que la
conséquence d’'une obligation légale a l'intérietmrge maison et cela ne veut rien dire de
plus. »(AS18).

Par ailleurs, le temps pendant lequel I'analystarf@ose permettre de maintenir un écart
important entre sa position et I'évolution du cobrursier varie selon la « politique » du
bureau d’analyse. Un analyste réputé au sein dsestirur explique ainsk:J'essaie d’avoir
des cours tres différents, mais si ¢ca ne marchegoabout d’'un moment on vient me dire :
“t'es gentil, mais ce n'est pas sérieux, il fauteqtu t'adaptes ” (...)ll y a un degré de
souffrance a I'erreur qui est différent selon leaisons. Si vous avez tort, si vous dites,
“c’est a l'achat ” et que le titre baisse, il y des maisons ou on va vous le permettre six
mois, d’autres, douze mois, d’'autres ou on dirail §’est planté, mais il est bon sur autre

chose ”. Et il y a des maisons ou on change la r€@mmet tout sur le tapis.(AS19M).

Toute la difficulté pour un analyste consiste aosagppréecier et comprendre les écarts entre
sa position et I'évolution des cours boursiers régsons de la persistance de I'éventuel écart,
et le moment opportun ou il faudra considérer gue marché a raison », dimension
normative maintes fois soulignée. Implicitement,plEds de la majorité 'emporte. A une
question sur les erreurs a éviter, un analyste-sgidl ancien dans le métier répond
spontanément< Il y a une énorme erreur a éviter : penser qoa la raison et que le marché

a tort. C’est le péché originel de beaucoup de gsuanalystes. (...) Il faut avoir suffisamment
d’humilit¢ pour se dire que l'on s'est trompé cae Imarché voit les choses
autrement. Pourquoi le marché voit les choses awtrdg ? Il faut sans cesse se remettre en
question. {AS2).

3.2.3 Les postures susceptibles d’étre adoptées
A la recherche d’'un « Price target » ou d'une « faialue »

La prise en compte des « problématiques de marauihduit & soulever la question de la
conception de I'évaluation, abordée de maniererrénte par différents analystes C’est la

différence entre le prix et la valeur. Le prix d'amticle n’est pas forcément sa valeur, ce
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n'est pas votre valeur. L'idée, ce serait de serd@er par rapport a une fair value, mais

apres ?», s'interroge, perplexe, un analyste sectoriel.

Les propos de ce responsable de bureau tranchéaveur d’'une conception qu'il considéere
comme imposée aux analystes financiesd_es analystes ne sont plus la seulement pour
donner une « fair value » mais aussi un « pricgéap. Il y a une différence entre une valeur
théorique dans une tour d’ivoire et un objectifabeirs a l'instant t, qui prend plus en compte
une donnée temps. On peut trés bien considérengwaleur vaut 50, aujourd’hui elle vaut
40, mais gu’elle va passer par 35 avant d'aller @ &ar il y a un certain nombre de
mauvaises nouvelles qui ne sont pas intégréessanti sous-estimées, qui vont d’abord la
faire baisser, méme si, fondamentalement, je pgosdle peut valoir 50. Peut-étre qu’une
fois les mauvaises nouvelles éliminées, on pags#ra®0, on se stabilisera a 60 avant de
redescendre. pASSE).

Le marquage d'une césure distinguant deux formegagm®nnement, I'un fondamental,
l'autre boursier a été évoqué pour aboutir & I'éwelhe solution exposée par un analyste en
ces termes « J'ai fait partie d’'un groupe de travail sur legggémes de recommandation. On
a ajouté un autre critere : la recommandation fomagtale. On pourra étre positif en
fondamental sur une société, car elle a des gquglaéétre moins agressif au niveau boursier,

car on pense que le moment n’est pas venAS13).

Typologie des différentes postures

Plus largement, deux grandes postures d’analystes mises en avant, bordant un long
continuum, articulant différentes considérationss Icriteres départageant les pratiques sont
illustrés et résumés avec plus de vigueur lors ataparaisons réalisées avec les pratiques

outre-Atlantique, qu’au sein de 'Hexagone.

Le premier critére est fondé sur le degré de pleseacul temporelle et économiqueQuand
vous regardez les marchés les plus évolués, c:dgiedes marchés américains, les sell-side,
honnétement, c’est un peu des anes. lls sont lafpoe des chiffres. On attendait Q1, c’est
sorti a Q1. Mais la vraie réflexion sur les modetdss sociétés, c’est plutbt chez les buy-
side »,explique un analyste sectoriel d'une grande sodétéourtage (AS19). Cette opinion
est fortement partagée par différents collegueéss Anglo-Saxons sont plus portés sur les
chiffres. lls sont trés court terme (...). Sur cartadle leurs rapports, vous allez vraiment vous

ennuyer.(...) Les analystes comparent vraiment lesltais du premier semestre, du
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deuxiéeme, du troisieme et “ qu'est-ce que ¢a veefau quatriéme... 2 Nous, bon,on en

était au semestriel.», raconte un analyste a propos de son expériende-sagonne (AS9).

Un second critére est ensuite énonce, lié au peétedyant trait au degré de « risque » pris
par I'analyste, selon que ce dernier « accompadi@eiution du titre ou I'anticipe. 4 y a

des moutons de Panurge. La société fait de tres bbiffres, meilleurs que prévus, le cours
monte, derriere ils vont passer positifs une fistoire connue et le jour ou il y a un profit
warning, ils passent neutre ou négatif, et ils satfsur la vagugusqu’au jour ou le patron
de la boutique va dire “ dégagez, et je prends utieaa la place ”,exprime sans ambages un
analyste réputé dans son secteur (AS18), sousstendanmoins le caractére peu durable de
ces pratiques. Un de ses confreres affirme, unpbgsi cynique « Le but de notre métier,
c’est justement d’avoir des écaren(re I'objectif de cours et le cours rédflais vous pouvez
faire une trés bonne carriere en suivant le congensn achetant ce qui est bie{AS19).

A partir de ces représentations, des postures meafmn du jugement peuvent ainsi étre
caractérisées, conjuguant la position d’adaptationie confrontation au marché avec le type
d’analyse opéré.

Figure n°2 — Postures de formation du jugement demnalystes financiers sell-side

Recul temporel et économique

R

i Commentaires de [Modéle économigue
s résultat et financier

q Réaction Adaptation

u i . .

A Anticipation Confrontation

A la conception « statique » de la formulation @edcommandation, s’'oppose une approche
intégrant une conception « dynamique » de I'anaflgsecours boursiers. L'analyste financier
doit également analyser les modalités d’intégratles informations par le marché, selon le
sens qui leur sera donné et le moment ou elleéténiu seront intégrées. L'analyste effectue
cette analyse en amont de ses recommandations. iMa&s doit également de gérer la
persistance d’'un écart entre ses positions etiasitéons des cours boursiers. La difficulté de

I'exercice est en effet accentuée par la percemtione plus forte volatilité des cours.
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Figure n°3 — Un processus dynamique de formationudjugement

Modélisation Analyse des mécanismes de formation

des cours :

- Compréhension : interprétation,
timing

- choix de posture : fair value ou
price target

qualitative et
quantitative

Recommandation

Cette recherche d’appréhension de la formation a@mss boursiers, non reconnue (ou
développée), a notre connaissance, par la litieratcadémique, est également source d’avis
divergents entre les professionnels du marché.n8ipartition est communément réalisée
entre l'analyste financier sell-side, puisant se®rmations dans I'’économie reelle, et les
gérants apportant leur connaissance du marchéaginque, ces champs d’analyse font ainsi
I'objet de recouvrement. Les attentes formuléeslgminvestisseurs a I'égard des analystes

financiers se révélent fortement empreintes d’aiiitég
Qu’est-ce qu’un « bon » analyste financier ?

Les attentes cognitivEsdes investisseurs vis-a-vis des analystes finemdant 'objet de
deux grands types d'approches, l'une de nature taoidge, l'autre de nature plus
procédurale, sans qu'il soit véritablement possiitgmérer une partition selon les styles de

gestion.

Dans le premier cas, il est plutdt attendu de ligsta une recommandation tranchée, étayée
par des « idées » claires et concises, et correljagune évolution, a court terme, des cours
boursiers. Une gérant d’une grande société deogeskprime ainsi sans ambagesC’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-penfance. (...), ca nous codte trop cher, ¢ca
co(te trop cher au clientCertains prix sont ainsi discernés sur la pertirede la

recommandation et de la qualité d’anticipation daddice par action.

Dans le second cas, il est attendu de I'analyséeaigte plus en « amont » dans le processus

de la réflexion. Le rble de lanalyste est alorsit@d un role de compréhension (de
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fonctionnement du secteur ou de l'activité du gejuet/ou un rdle de confrontation. C'est
alors la capacité de I'analyste a savoir constrdifiérents scénarii qui est valorisée. Cette
approche n’est cependant pas toujours intégréeesu des organisations d’appartenance,
comme l'explique un analyste sell-side reconnu,nd’'\grande maison de courtage Je

percois beaucoup plus de la part des clients demihe de valider des hypotheses qu'ils
pourraient formuler et finalement assez peu de manandations, sur le theme “ acheter,
vendre... ” (...). Chez nous, l'organisation du métst encore tres sacralisée autour de

“ c’est quoi, ta recommandation ?(AS19M).

Ce partage des réles entre les analystes et lestigseurs renvoie, en fait, intrinsequement a
celui des responsabilités. Quel acteur, porte,ine, fla responsabilité d'une « mauvaise »

recommandation ?

Conclusion

Si l'analyste financier puise sa légitimité dansrécherche qu'il effectue de la valeur
fondamentale des titres, il apparait que la foromatie son jugement ne peut s’exonérer d’'une

analyse de la maniéere dont le marché est suscepifibtégrer cette information.

Cette intégration s’opére a un niveau structur@hgitutionnel dans le sens ou « le marché »
va donner a I'analyste des cadres d’interprétagiaincelui-ci appréhende de maniere plus ou
moins consciente. L'étude dinformations un peutipalieres comme les informations
qualifiées « d’extra-financiéres » ou de changdmdans la nature des informations comme
la mise en ceuvre d'un nouveau référentiel comptpelenet de mettre en évidence la
recherche de reperes qui structure la maniérel@doalyste va interpréter I'information.. De
maniere plus conjoncturelle, I'analyste essaidedgent d’ajuster son jugement en essayant
de saisir les modalités d’interprétation et denigniDiverses postures peuvent alors étre mises

en ceuvre, s’échelonnant d’un positionnement d’adigpt & celui d’'une confrontation.

« Le marché » agit alors comme une structure cegnijui « encadre » la maniére dont
'analyste forme son jugement et auprés laquebmdlyste va également « ajuster » son
analyse des informations. Les informations, eni@arér les informations comptables, sont
donc prises en compte au travers de représentatifiésentes de ceux qui €laborent les

comptes.
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L’appréhension du marché se révele donc indispémsidns le processus de formation du
jugement de l'analyste. Trés polysémique, le tedmex marché » recouvre des acceptions
tres différentes selon les analystes financierdesicours boursiers en sont une production
tangible, le marché n’apparait jamais comme uneesgmtation stable, limpide et délimitée.
La connaissance du marché provient des relationsielles et informelles, que I'analyste a
pu tisser avec les différents acteurs, vendeumgngg voire directions. Si le recours au
consensus des analystes, voire a l'analyse technmpnstitue des outils d’approche
conjoncturels, seules les relations permettentadligt un ancrage structurel. Souvent
considérée comme l'aspect le plus difficile du mgtla connaissance du marché représente
une compétence centrale, qui s’'acquiert avec lI'egpée et par les contacts que I'analyste

aura su développer.

Cette recherche contribue donc a souligner I'ingoré des relations que I'analyste saura
développer avec ces clients, en soulignant a dmse Barker (1998), I'importance d’un
marché « derriere les portes closes ». Elle singgalement dans la lignée des recherches
développées par Mottis et Zarlowski (2003) sur ibeence de relations d'influences
réciproques entre les directions et les analystemdiers ou de celle d’'Ortiz (2005) qui
souligne I'imbrication des mécanismes de réflexémtre gérants et vendeurs dans le cadre

d’'une étude anthropologique réalisée au sein ddmgeété de courtage américaine.

Annexe 1

Synthése des entretiens réalisés auprés des anadgsinanciers sell-side

Date Ne®  [N° Secteurs Particularités| Age/ Formation
Soc® ancienneté”
15/09/04 | 1AS A G2 SFAF 55/30 DEUG de mathématiques
Télécommunication
17/09/04 | 2AS B A2 Oil gas SFAF 55/30 Ingénieur
23/09/04 | 3AS C Al Mining, B4 Steel 30/7 Ecole
de commerce
24/09/04 | AAS D C1 Aéronautique, Direction/ 35/11 Ecole
F3 Média, SEAF de commerce
K (mid caps)
04/10/04 | 5AS E D1 automobile SFAF/ 40-45/15 Sciences politiques
Direction licence
de chinois
05/10/04 | 6AS F B2 Construction 30/5 Ecole
de commerce
08/10/04 | 7AS G F4 Service et K SFAF 45/6 Sciences Po Bordeau
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11/10/04 | 8AS H D2 Luxe 30-35/10 Ecole
de commerce
15/10/04 | 9AS I C3 Electronique Prix 30/6 « sur le tas »
Informatique,
mid caps
28/10/04 | 10AS | J E2 Alimentaire, SFAF 30-35/4 Sciences Po
K mid caps
08/11/04 |11AS | K K Mid caps SFAF 50/25 Intec
09/11/04 |12AS | L A2 Ol SFAF 50+/25 Sciences Po
11/11/04 |13AS | M A2 Ol SFAF 32/6 Ecole
de commerce
20/02/05 |14AS | N G2 45/5 MSTCF puis BIPE
Télécommunication
18/01/05 |22AS | O Banque + immobilier| Devenu géram5/20 ESSEC
19/07/06 |15AS | Q C Défense, 40/12
télécoms...
20/07/06 | 16AS | R Mid caps 30/5 Univ. Léonard de Vinci
(gestion)
28/07/06 |17AS | L Mid caps Prix 35/10 DESS Banque finance
Sorbonne
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 Pas 30/5 DESS finance
d’enregistrem
ents
15/09/06 |21AS |V ISR 45/18

(1) codes retenus lors des citations d’extraitatdé&tiens. (2) Indicatifs
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1 Qui représentent environ un tiers des membres de la Société Francaise des analystes financiers (SFAF) (cf. ci-apres).

2 Association Francaise des entrepries d’investissement — Fédération bancaire francaise. Ce code reprend la directive
2003/125/CE du 22/12/2003 sur «la présentation équitable des recommandations d’investissement ».

3 Il nomme ainsi ce lien « jurisdiction » (Abbott, 1988, p.20).

4 A notre sens, les informations appartenant au champ de I'ISR, dites « extra-financiéres » ne représentent pas
I’ensemble des informations non financiéres. Cet aspect n’a pas donné lieu a une analyse en tant que telle, mais on
peut citer, a titre d’informations non financieres, les informations relatives aux modes d’organisation.

5> D’apres les résultats de 'enquéte, 93 % des analystes lisent le bilan social. La réalisation de ce dernier par entité
juridique interroge sur la catégorie des sociétés couvertes. La structuration sous forme de groupe, d’un nombre
important de sociétés cotées, laisserait supposer en effet que les analystes interrogés lisent les bilans sociaux de
chacune des filiales.

¢ Cf. la conclusion de Hubler (J.) et Schmidt (G.) (1999), ou cette question est également évoquée.

7 Des nuances sont ainsi mentionnées entre des licenciements émanant de difficultés financieres jugées irrémédiables
et des licenciements annonciateurs de bénéfices futurs.

8 Cadre conceptuel § 10, 12 et 14.

9 Nous avons qualifié de « star » les analystes rencontrés lorsqu’ils avaient été spontanément cités comme tels par

plus de deux investisseurs (analystes buy-side ou gérants), utilisant des modes de gestion différents. Le fait d’avoir été
primé n’est intervenu que comme critére secondaire.

10 Nous ne développerons pas ici I'importance unanimement reconnue des « services » rendus par les analystes
financiers, notamment en termes d’organisation de road-shows avec le management des sociétés couvertes.
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