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Résumé

Cet article s’intéresse a linvestissement dansctif intangible spécifique : la réputation.
Son analyse pour les opérateurs sur les marchaéscfars est particulierement intéressante
car elle met en exergue les arbitrages possiblee €es profits a court terme issus d’'un
avantage informationnel et les gains a long ter@eggs par la construction d’'une bonne
réputation. Nous focalisons notre attention surxdeaateurs informationnels majeurs du
marché des actions : les auditeurs et les analystasciers. En théorie, ces acteurs sont
incités a développer une bonne réputation, parciés qgont en relation continue avec les
investisseurs qui demandent des informations fsalsler les entreprises pour gérer leur
portefeuille. Les nombreux scandales financiersdienieres années conduisent cependant a
examiner en profondeur les incitations a invesang la réputation et les freins a cet
investissement. Nous discutons également de I'itngg@es nouvelles régulations de l'audit et
de I'analyse financiere sur les investissements$ut

Mots clés :Réputation — Auditeurs — Analystes financiers —URatipn.



Abstract

This article focuses on investment in reputatiors. &nalysis on financial markets is
particularly relevant because it underlines thddraff between short-run profits generated by
an informational advantage and long-run benefitsaeted from a good reputation. We focus
on two major informational intermediaries on setsumarkets: auditors and analysts. They
both have a strong economic incentive to devel@ir tlteputation because they repeatedly
interact with investors who demand reliable infotim@a on companies for managing their
portfolios. However several financial scandals wnigirthe last decade address questions on
incentive to invest in reputation and on restrathtst could curtail this investment. We also
discuss the role of new regulations in auditing amdecurity analysis and their possible
impact on future investments in reputation.

Keywords: Reputation — Auditors — Financial analysts — refjuta



Dans un contexte d’asymétrie d’information, lesremtises, bien informées sur la qualité de
leurs produits, peuvent étre tentées d’exploiteodrt terme leur avantage informationnel en
« trompant » leurs clients, moins bien informéscaite qualité. Il est admis qu’en I'absence
de meécanismes de réduction de l'asymétrie d’inftiona les volumes de transactions

peuvent étre fortement réduits (Akerlof, 1970).

Dans leur modeéle de jeux répétés avec asymétmgodination, Kreps et Wilson (1982) et
Milgrom et Roberts (1982) ont montré que la corgdiam d’une « bonne » réputation permet
de réduire 'asymétrie d’information et, par conséat, de générer des gains a long terme,
parce gu’elle incite les agents économiques a aeopAutrement dit, les entreprises qui
entretiennent des relations réguliéres avec Idigsts, sont incitées a investir dans une bonne
réputation, parce que les bénéfices espérés ddamg excedent les bénéfices obtenus a court

terme en I'absence d’un tel investissement.

Sur les marchés financiers, la décision d’'inveddins la réputation apparait particulierement
importante, pour ceux qui sont en relation avedresstisseurs, puisque I'information est au
cceur du fonctionnement de ces marchés. En eftdficience des marchés dépend de la
fiabilité de linformation qui circule. Cet articlee focalise sur linvestissement dans la
réputation fait par deux intermédiaires informatiels entre les investisseurs et les sociétés
cotées : les auditeurs et les analystes finandarsparticipant au processus de production
d'une information financiére fiable (les auditeyrst en analysant I'ensemble des
informations disponibles (les analystes financiersps agents économiques aident les
investisseurs a gérer leur portefeuille. L'investiment dans une bonne réputation est donc
une décision cruciale, car elle conditionne la @rde que leur accordent les investisseurs et,

par conséquent, I'intensité des relations entretg@ulong terme.

Au cours de la derniere décennie, une littératelativement abondante a porté sur le
comportement de ces acteurs, qui ont, semblepiEféré exploiter leur avantage
informationnel a court terme. En particulier, dentweux cas de conflits d’intéréts ont été
documentés. Mehran et Stulz (2007) définissentomeslits comme «ne situation dans
laquelle une partie impliquée dans une transactieut réaliser des gains en entreprenant
des actions qui peuvent négativement affecter saamartie» (p. 268). Du point de vue des
investisseurs, l'intensité de ces conflits a, sansun doute, altéré leur confiance dans ces

acteurs et I'intérét des relations de coopération.



Cette littérature s’est notamment développée suitescandales financiers révelés depuis le
début du millénaire («bulle Internet », « affaienron », etc.) et aux évolutions

réglementaires qui en ont résulté. Ces faits nménant & poser les deux questions suivantes.
Quelles raisons ont conduit les auditeurs et lesyates financiers a ne pas investir fortement
dans leur réputation ? Quel pourrait étre I'impades nouvelles réglementations en matiére

d’'investissement dans la réputation de ces dewuect

Cet article tente d'apporter quelques éléments @wmnse a ces questions. Les deux
prochaines sections se focalisent successivemantiesuauditeurs et sur les analystes
financiers, en distinguant, pour chacun, les ppagk freins a l'investissement dans la
réputation et I'incidence des évolutions réglemieasarécentes sur les investissements futurs.

Une derniére section synthétise les principauxraegus et conclut.

1. La réputation des auditeurs

Les auditeurs externes (ou commissaires aux coinpitegpour objet de veiller a ce que les
dirigeants établissent leurs comptes annuels epectmt certaines regles. Apres avoir
procédé a de nombreux contréles, ils certifient lggecomptes sont sinceres et donnent une
image fideéle de la situation financiere de I'entie@. lls participent donc a la production

d’'informations comptables fiables.

Il est généralement admis que les auditeurs saitegna se forger une bonne réputation,
c’est-a-dire a faire des efforts pour détecter eduelles irrégularités comptables et divulguer
systématiqguement de telles irrégularités (De AngeB1) sous la forme de réserves (ou de
refus) de certification, parce qu’'une telle straégst profitable a long terme. En effet, les
investisseurs sont particulierement intéressédegpaecours a des auditeurs disposant d’'une
bonne réputation, parce qu’ils souhaitent basersleécisions sur des informations fiables,
mais ils sont conscients du risque de manipulat@mnptable par les dirigeants, et notamment
du risque de gestion des résultats (Healy et Watlé89}. Les travaux portant sur les

introductions en bourse montrent, par exemple legientreprises qui présentent des comptes

! Nous suggérons au lecteur intéressé par ces oueste se référer aux deux numéros spéciaux deviaeRlu
Financier, portant sur les manipulations comptal®803, n° 139) et sur les aspects institutionretls
économiques de I'audit (2006, n° 161 et 162).



certifiées par des auditeurs jouissant d’une borgutation sont moins fortement sous-

évaluées par les investisseurs que les autrepenae (Broye, 2006).

En pratique, divers freins a linvestissement deEnséputation par les auditeurs semblent
cependant exister, mais les nouvelles réglementatide I'activité d’audit, supposées
réinstaurer la confiance des investisseurs, sordceptibles de modifier le niveau
d’'investissement dans cet actif intangible.

1.1. Quels sont les freins a l'investissement dalesréputation des auditeurs ?

Dans la littérature académique, deux principauxs$rent été mis en évidence pour expliquer
l'absence d’'un investissement élevé dans une boépetation. D’'une part, en limitant

l'opportunisme (comptable) des dirigeants, les tmuds s’exposent au risque de
remplacement et, par conséquent, a la perte dausvsubstantiels) a court terme. D’autre
part, la demande d’auditeurs jouissant d'une bon#utation est variable selon les
entreprises et les pays ; certains dirigeants swaurtan effet limiter le contrdle qui s’exerce

sur eux de facon a disposer d’'une grande latitode gérer les résultats.

1.1.1. L’arbitrage entre les gains a long termeles gains a court terme

En refusant de certifier les comptes sans résetggsauditeurs se construisent une bonne
réputation, en informant les investisseurs sur tandre fiabilité des comptes présentés par
les dirigeants. Dans la mesure ou les investissgams sensibles aux mauvaises nouvelles
véhiculées par les auditeurs, I'émission d'une igpinnégative par les auditeurs est
frequemment suivie d'une baisse de la valeur dég@nises en bourse. Ce résultat, mis en
évidence par plusieurs études d’évenements, réalidans de nombreux pays, n'est pas
surprenant, méme s'il faut admettre que cette ndoétlogie, qui permet d’apprécier la

réaction du marché financier (la variation de valde I'entreprise) a I'annonce d’opinions

négatives émises par les auditeurs, n’est pas drsrdp critiques.

D’une part, il est difficile d’isoler le contenufarmatif des opinions négatives des auditeurs
des nombreuses autres informations contenues eaapport annuel (par exemple, une forte
baisse du résultat). D’autre part, il est difficil@apprécier les anticipations du marché sur la

gestion du résultat par les dirigeants et suritiaté des auditeurs. A ce titre, I'étude de Fleak
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et Wilson (1994) est particulierement intéressam@ce qu’elle distingue les opinions
négatives anticipées par le marché et celles quiisattendues. lls constatent, pour les 478
annonces étudiées entre 1979 et 1986, que le marab# significativement aux réserves de

certification non anticipées par le marche.

Si la présence d’auditeurs jouissant d’'une bonpatedion est potentiellement utile pour les
investisseurs, il faut cependant admettre que E8ion d’opinions négatives sur les comptes
est colteuse pour les auditeurs a court termegis prennent le risque de perdre leur
mandat en refusant de certifier les comptes sassrwé. Careyet al. (2008), qui se
préoccupent des colts potentiels pour les audiussaliens, ont confirmé cette hypothése.
llIs comparent un échantillon d’entreprises en diftie financiére, pour lesquelles les
auditeurs ont émis une opinion négative sur laioaié d’exploitation, avec un échantillon
d’entreprises en difficulté financiére pour lesdeles auditeurs ont certifié les comptes sans
réserve au cours de la période 1994-1997. Il afipqree I'émission d’'une réserve sur la
continuité de I'exploitation entraine, pour les iewks concernés, une perte d’honoraires

d’audit plus importante.

Autrement dit, en investissant dans cet actif igtiale que constitue la réputation, les
auditeurs prennent le risque de perdre des reveenasrt terme. Le manque a gagner pour les
auditeurs est potentiellement d’autant plus impurtqu’ils percoivent fréquemment des
revenus de leur activité de conseib audit fees en plus des revenus résultant de I'activité
d’audit. En France, ce probleme est moins importangilleurs, parce que l'activité de
conseil aux clients audités est interdite depuissipurs décennies (Gonthier-Besacier et
Schatt, 2007). En revanche, ces revenus supplémantont particulierement importants

dans la grande majorité des pays, ou l'activitéateseil n’est pas interdite.

Par exemple, dans une étude récente portant stardiee comptable 2005, Andet al.
(2008) ont constaté qu'au Royaume-Uni les honmaifaudit représentaient plus de 480
millions d’euros pour les 337 entreprises de lalraétillon, soit environ 1,4 million d’euros
(en moyenne) par entreprise. Les honoraires deedoascedent les honoraires d’audit,
puisqu’ils s’élevent a pres de 580 millions d’eyrssit plus de 1,7 millions d’euros (en
moyenne) par entreprise. Par ailleurs, dans urteddartant sur le marché suisse, Sobiadtl
(2009) ont constaté que les honoraires totaux\séat a 376 millions de francs suisses en

2008 pour les 93 entreprises de leur échantilloit, environ 4 millions (en moyenne) par
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entreprise. Si les honoraires de conseil sontigiés a ceux mis en évidence au Royaume-
Uni, il apparait cependant gu’ils excedent les hames d’audit dans 12,5% des cas, et qu'ils
représentent au moins la moitié des honoraireddd’dans pres d’un tiers des sociétés.

Ces chiffres confirment l'idée que la perte d’urelt est synonyme d’'un manque a gagner
important pour les auditeurs. En théorie, les rageotaux (d’audit et de conseil) percus par
des auditeurs jouissant d'une bonne réputation,pquiraient étre perdus en cas de non-
renouvellement de leur mandat par les dirigearsfrpient étre compensés par des revenus
supplémentaires a long terme. En effet, en démaing@ils sont compétents et indépendants,
ils sont susceptibles d’attirer de nouveaux clieBts pratique, il n'est cependant pas évident
gue la demande des entreprises soit tres imponemtedes auditeurs jouissant d’'une bonne
réputation. Autrement dit, la perte de revenus artcterme ne peut pas étre aisément

compenseée a long terme.
1.1.2. Les difficultés de valoriser I'investissentelans la réputation dans certains pays

La demande d’auditeurs ayant investi massivemerg dae bonne réputation est limitée pour
deux principales raisons. Premierement, le coltetie auditeurs est supérieur, ce qui est
susceptible de freiner certains dirigeants. Dansoleant de littérature qui se préoccupe des
déterminants des honoraires d’audit, I'appartenanc@ grand réseau international (Big
Four), ou non, permet généralement de distinguer lditeaurs réputés des autres auditeurs
Dans leur méta-analyse sur ce sujet, ldapl (2006) montre que, toutes choses égales par
ailleurs, les honoraires d’audit des « Bigeeyr, Five, ou Sixselon la période d’étude) sont
significativement plus élevés que ceux des auttebteurs. Plus récemment, Chei al
(2008) ont confirmé ce résultat dans une étudenatmnale, mais ils ont également constaté
gue les honoraires d’audit sont significativemdos@glevés dans les pays ou les actionnaires
sont bien protégés, comparativement aux pays protaction des actionnaires est plus faible.
Dans ces derniers pays, le risque de poursuiteafddes tribunaux) des auditeurs par les
actionnaires mécontents est plus faible, lorsgsealtgliteurs ne détectent et/ou ne divulguent

pas des irrégularités comptables.

2| s’agit actuellement de KPMG, Price Waterhous®gers (PWC), Ernst & Young (E&Y), et Deloitte Tdwac
Tohmatsu (DTT). Cette distinction n’est pas exengeecritiques. |l faut notamment rappeler qu’auuétu
millénaire, un cinquiéme « Big » existait : ArthAndersen. Ce cabinet a disparu suite aux malversati
comptables des dirigeants d’Enron et au comportemeéputeux » de cet auditeur au moment des faits.



Deuxiémement, outre le colt supérieur des audit@ersreputés, les dirigeants d’entreprises
ne souhaitent pas recourir aux services de telgeaus afin de disposer d’une grande latitude
comptable. Ce point permet de rappeler que leséistédes actionnaires minoritaires,

soucieux de disposer d’informations comptableslémbne convergent pas nécessairement
avec ceux des dirigeants dans les entreprises raalag (a actionnariat dilué), ou avec ceux
des détenteurs de blocs de contrble dans les esggmontrolées (Shleifer et Vishny, 1997).

En fait, il apparait que les incitations a manipues comptes, et notamment a gérer les

résultats comptables, sont fortes dans de nomipayx (Leuzt al, 2003).

La gestion des résultats prend trois principalesés. |l s’agit, premierement, de la gestion a
la hausse, qui présente deux principaux avantages e dirigeant. Elle lui permet
d’engranger des bonus et primes supérieurs, lorsqug-ci sont indexés sur les résultats
comptables. Par ailleurs, elle permet de proposerimage plus flatteuse de I'entreprise aux
investisseurs, avant certaines opérations majeemngsarticulier des augmentations de capital.
Deuxiemement, la gestion a la baisse des résskajsstifie de plusieurs facons : elle permet
notamment de réduire le montant des impbts payélepa@ntreprises, mais elle est également
fréquente lors du remplacement de dirigeants (Mafdarsat, 2009), les nouveaux arrivants
ayant tendance a « nettoyer les comptdsgrl{ath accounting Enfin, le lissage des résultats
est particulierement intéressant pour modifier éacpption du risque des divers partenaires
financiers, afin de réduire le colt de financemdas entreprises. Quels que soient les
objectifs des dirigeants, et la politique comptatie en découle, il parait évident que la
demande pour des auditeurs jouissant d’'une bormdation est limitée. Les dirigeants ne
souhaitent pas prendre le risque de voir les auditémettre des réserves de certification

lorsqu’ils ont détecté des irrégularités comptables

1.2. Quelle est l'incidence de la réglementation d&ctivité d’audit sur I'investissement

en réputation des auditeurs ?

Au cours des derniéres années, les auditeurs éntingpliqués dans divers scandales
financiers, ce qui a conduit les régulateurs a @sepde nouvelles regles du jeu, en particulier
aux Etats-Unis, mais également en France. La quest pose de savoir quels seront les
effets (probables) de ces nouvelles réglementasanginvestissement fait par les auditeurs

dans leur réputation.



En France, deux nouvelles régles semblent pagi@rient importantes. La premiére
concerne la publication, par décret, d'un code dentblogie (loi relative aux Nouvelles
Régulations Economiques, 2001). En accord avec IMBD6), un «code de déontologie de
la profession de commissaire aux comptes n’a riemduveau[mais] sa publication par
décret est une innovation majeure par le poids lgueode prend des lors dans la hiérarchie
des sources juridiques applicables au commissaridEn effet, 'approbation par décret
confére au code de déontologie une force obligatgiril n’avait pas. La responsabilité de
'auditeur peut désormais étre engagee lorsquenetssaire aux comptes n'a pas respecté
les normes et principes de comportement de la gsme. La seconde regle a trait a la
création du H3C, le Haut Conseil du Commissariat@amptes (Loi de Sécurité Financiere,
2003). Celui-ci a pour mission d’assurer la sutarte de la profession et de veiller au

respect de la déontologie et de I'indépendanceadesnissaires aux comptes.

Ces deux regles sont susceptibles d'influencerifgigtivement le colt supporté par un
auditeur qui ne détecte pas ou ne révele pas dgpilarités comptables. Un auditeur qui ne
fait pas preuve de toute la diligence nécessawmde(ae déontologie), court désormais un
risque plus important d’étre détecté (par le H3tGJeepayer des dommages non négligeables
(responsabilité). Autrement dit, I'estimation desng nets qui en découle, correspondant a la
différence entre les revenus obtenus (honoraitdssalivers codts supportés (colt de la main
d’ceuvre, etc.) ou a supporter (risque de pourseitecas de « défaillance »), modifie
sensiblement I'arbitrage entre court terme et lmrge. L'investissement dans la réputation
peut donc s’en trouver accru, a condition toutefpie ces regles soient réellement mises en
ceuvre. Concrétement, cela signifie, d'une part,lqu¢3C doit disposer de moyens suffisants
pour exercer une pression sur les auditeurs, a'ete pour détecter des auditeurs
« défaillants », d’autre part, que le colt supppeeces auditeurs en cas de poursuite doit étre
suffisamment élevé pour les dissuader d’accordgy tte poids dans leur évaluation aux

revenus a court terme.

Aux Etats-Unis, de nouvelles regles ont égaleménipéoposées. Le régulateur a considéré
gue les montants élevés d’honoraires résultant adgisités de conseil constituaient la
principale cause de « défaillance » des auditdRosir cette raison, la loi Sarbanes-Oxley
(SOX) publiée en 2003, a donc purement et simplénmeerdit la facturation d’activités de
conseil aux entreprises dont les comptes sontéadilans ce pays, ou la responsabilité des

auditeurs peut étre engageée plus aisément qu’'ercéréa loi SOX semble avoir porté ses
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fruits. En effet, Cohemt al, (2007) et Bartov et Cohen (2008) montrent qugdstion des
résultats est moindre depuis l'adoption de SOX,qoe pourrait s’expliquer, au moins

partiellement, par une évolution de la pression@epar les auditeurs sur les dirigeants.

2. La réputation des analystes financiers

Sur les marchés d’actions deux types d’analystexgistent : les analystessell side» et les
analystes duy side». Ces derniers travaillent en interne pour cdiesdes gérants de fonds
et leurs recommandations ne sont généralement ipalgutes. L'analyse de la réputation
proposée dans cet article ne concerne par conséquertes analystes financiersedl side».
Ceux-ci travaillent pour les établissements finareinotamment les banques et les sociétés
de bours® et ont pour role de collecter et de traiter denbreuses informations sur les
sociétés cotées, afin de formuler des prévisionsaéfices et des recommandations (d’achat,
de vente ou de conservation de titres) aux diftérelrents de I'établissement financier qui les
emploie. La satisfaction de leurs clients (les staseurs) implique la production
d’'informations utiles a la sélection d’actions carsant leurs portefeuilles. Cette satisfaction
est source de fidélisation du client et permet ddentretenir des relations de long terme

entre l'institution financiére et son client.

Par rapport aux auditeurs examinés précédemmerépldation des analystes présente deux
spécificités. Tout d’abord, elle a une forte dimensindividuelle et fait I'objet d’'un large
eécho dans la presse spécialisée qui se matémaiaenment par la publication de classements
des analystés Ensuite, il existe des bases de données (laqinaue étant I/B/E/S) qui
fournissent les prévisions et recommandations malyste, incluant des historiques sur
longue période, ce qui permet d’évalearpostia qualité de leur production. Des indicateurs
objectifs de qualité, par analyste et non pas seehé par institution, peuvent étre construits a
partir de ces données. De plus, en confrontarddag éléments ci-dessus, on peut également
établir un lien entre la réputation (telle qu’etkessort des classements) et la qualité de la
production de chaque analyste. Dans un travaiketirence, publié en 1992, Stickel montre

ainsi que les prévisions des meilleurs analysteslaisemeninstitutional Investorsont plus

% La terminologie a évolué en France (agent de ahaswriété de bourse, entreprise d'investissemebis)s la
suite de l'article, les intermédiaires qui effectues transactions sur le marché des actions sdésignés par
le terme dédroker.

* Par exemple, les palmarés de la revue profesdlerinstitutionnal Investomux Etats-Unis,ou de I’AGEFI en
France, établis a partir de questionnaires adreasémvestisseurs institutionnels.
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proches des résultats effectivement publiés quescdles autres analystes. Jackson (2005)
confirme, pour le marché australien, que la perforoe de I'analyste (le degré d’exactitude
de ses prévisions) augmente sa position dansdseztzent.

L’incitation a investir dans la réputation est piiellement forte en raison des effets
bénéfiques pour les analystes en termes d'opptétirde carriere. Hongt al. (2000)
documentent, par exemple, un lien fort entre lababdité de promotion des analystes et
I'exactitude de leurs prévisions. La réputatior’dealyste semble également avoir un impact
positif pour I'établissement qui I'emploie : ellefluence positivement la part de marché pour
les brokers(Jackson, 2005) et le pilotage des émissionsidiztpour les banques d’affaires
(Clarkeaet al., 2007). Ainsi, I'effet de réputation pourrait dos@vérer un facteur puissant
d’incitation a produire des analyses de qualitét €fet, qui joue aussi au niveau de
linstitution qui emploie l'analyste, est renforaéi par la visibilité de la réputation
individuelle et par I'existence de relations intngpnnelles fortes entre I'analyste et ses
clients investisseurs. Pourtant, des freins exisemraison de contraintes de productivité et
surtout de I'existence de conflits d’intéréts. Gkgix freins sont de nature différentes (et
seront successivement examinés dans le paragrapfaaty, mais tout deux conduisent a des
prévisions ou recommandations optimidtégs réglementations récentes visent a réduire ces
conflits d'intéréts, et on peut s'interroger suwurleincidence dans linvestissement en

réputation.

2.1. Quel sont les freins a l'investissement dars téputation des analystes ?

Nous nous intéressons tout d’abord brievement anxraintes de productivité, car elles ont
un impact sensible sur la qualité des prévisioafis&€es par les analystes. Nous introduisons
ensuite les conflits d’intérét auxquels font faee hnalystes. En raison de ces conflits, les
analystes ne privilégient pas en permanence léhtéie leurs clients investisseurs et la
construction d'un capital réputationnel. D’'une paFbcces a linformation crée des
distorsions dans les relations avec les entrepgaeges. D’autre part, les activités de leur

établissement employeubrbker ou banque d’affaires) induit un conflit lié au wole

5., . . . P N iy

L’exactitude est mesurée par la valeur absolue’ateslir de prévisiorex post,correspondant a la différence entre le
bénéfice prévu et le bénéfice réellement publiél’patreprise. L'optimisme dans les prévisions is&ltit par une erreur de
prévision biaisée dans le sens de la surestimdgsrprévisions.
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d’affaires générés par leurs analyses. Ce derom@litimplique clairement un arbitrage entre

des gains a court terme et la construction d’upatedion a plus long terme.

2.1.1. La contrainte de productivité

La contrainte de productivité est bien sOr un fraiha qualité des analyses. En effet, en
exercant une pression sur les analystes, pour squahnoncent fréquemment des
recommandations ou des révisions de leurs préwsilenbénéfices, les investisseurs et les
sociétés qui emploient les analystes conduisent dmwiers a réaliser des analyses
fondamentales moins approfondies. Coagteal. (2001) souligne que l'analyste qui effectue
des révisions de prévisions avant les autres aealysoit leleader par opposition aux
followerg provoque un impact plus fort sur les cours. # gonc une pression du temps tres
forte. Les auteurs classifient égalementiéeslersselon un autre critére : celui de I'erreur de
prévision, et montrent I'absence de congruenceedetrleaders issus de cette classification et
ceux issus du premier critére. La rapidité de petida de lI'information semble ainsi associée

a de moins bonnes prévisions.

Plusieurs étud8sdocumentent également un lien positif entre lerrde prévision et le
nombre de firmes ou de secteurs suivis aux Etats-Jvar exemple, Clement, 1999),
confirmées sur le marché européen par Bolliger 420Cet auteur met aussi en exergue la
complexité liée a un suivi international des diéiéts pays européens en documentant un lien

positif entre I'erreur de prévision et le nombrepdg's suivis par I'analyste.

Cette complexité peut étre également reliée auctaam immatériel ou technologique des

secteurs suivis. L'importance des erreurs de pengsconstatées avant I'éclatement de la
bulle Internet montre bien cet effet, accentuéai une pression de productivité générée par
le fort accroissement des firmes suivies dans ctege (suite aux nombreuses introductions
en bourse) et de la demande d’analyses de la paringiestisseurs. Dans un environnement
caractérisé par une forte incertitude, Gu et XuB0{2 suggerent que l'acces a une

information privilégiée émanant des entreprises déterminant pour les analystes et les

incitent a réagir de maniére excessivement posiinvebonnes nouvelles qu’elles diffusent.

® Les déterminants de la qualité des prévisions aint’dbjet d’'une littérature abondante. Nous suggé au
lecteur de se reporter aux syntheses de Ranehalh(2008) et d’Alphonset al. (2009).
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2.1.2. Le conflit d'intérét lié a I'acces a I'infanation

Les analystes forgent leur réputation sur la o@iatle leurs analyses de l'information
disponible, mais aussi sur leur capacité a obwsrinformations privilégiées de la part des
dirigeants d’entreprise. Cela peut recouvrir l'obiien, désormais prohibée, d'une
information particuliére avant les autres analysteais aussi plus généralement de pouvoir
mener des discussions approfondies avec les dmigesur les enjeux, les risques et les
opportunités caractérisant I'entreprise et sonesgal’activité. Ainsi, les analystes apprécient
des rencontres en face a face avec les dirigegatsleur permettent de développer une
compétence distinctive, par opposition aux réuniggnérales réunissant analystes et
journalistes spécialisés telles que celles consacida présentation des résultats. L'analyste
pourrait alors, dans le but d’entretenir de borme&stions avec les entreprises qu'il suit, éviter
la production d'études défavorables. Ceci constiime premiere explication possible a
I'observation d’'un biais d’optimisme. Il y a ici arforte tension entre sa réputation vis-a-vis
des clients investisseurs, qui peut étre altéréaupa production d’analyses biaisées, et son

investissement de long terme sur un relationnet #gatreprise.

Ces tensions sont observées a travers les résuitatigdictoires de la littérature sur le sujet.
Les études n'obtiennent pas en effet nécessairemenbptimisme plus marqué (ici
strictement une surestimation des preévisions) lestes résultats des entreprises sont
difficiles a prévoir c’est-a-dire quand l'incitatioa obtenir des informations privilégiées est
forte. Daset al. (1998) documentent ce lien, tandis qu’Eames ev&I1¢2003) n’obtiennent
aucune relation. Pour I'analyste, la résolutiorcdeconflit peut consister a ne pas diffuser de
prévisions ou de recommandations pour les entepregi ont des perspectives moins
favorables (McNichols et O’'Brien, 1997).

2.1.3. Le conflit d’'intérét lié au volume d’affaire(relations d’affaires et courtage)

Les relations d’affaires qu’entretient un établmeat financier avec I'entreprise peut
conduire I'analyste a produire des études optimjstetamment dans le cadre d’'une opération
de type augmentation de capital ou introductiob@mrse (Lin et Mc Nichols, 1998 ; Hong et
Kubik, 2003). Ce conflit est similaire & celui quennaissent les auditeurs : leur mission
fondamentale (ici la production d’analyses de qéplpeut étre en contradiction, au moins

partiellement, avec les autres missions que leabli@sement développe avec I'entreprise.
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Dans le cas d’un employebrokerle méme type de conflit existe. La recherche d/alume

de courtage élevé impligue une plus forte propensida recommandation d’achat puisque
celle-ci peut concerner tous les clients investissealors que la recommandation de vente ne
concerne que les portefeuilles détenant le’tittackson (2005) montre effectivement que les
analystes optimistes générent plus de courtage é€taat vrai pour les prévisions et pour les
recommandations, mais plus fortement marqué paudemiéeres).

Ce conflit lié au volume d’affaires implique clainent pour I'analyste un arbitrage entre la
réalisation de profits a court terme et sa répotaéi long terme. Cependant, le probleme est
ici plus complexe que celui analysé précédemmens dia cas des auditeurs parce que la
réputation s’établit fortement a un niveau indivadu_es pressions a court terme ne sont pas
pour autant exclusivement reliées a la rechercherdét par l'institution financiere, car
'analyste, par le mécanisme des bonus, est diregteintéressé au volume d’affaires a court

terme. Mais il est également soucieux de sa répuataar celle-ci a une forte visibilite.

Pour l'analyste, cette complexité dans I'arbitragdgre bénéfices a court ou a long terme se
traduit par I'adoption d’'un double langage, qui a@t ainsi comme un mode de résolution
de ce conflit sur les volumes. Ce double langagetres documenté dans la littérature
académique (Malmendier et Shanthikumar, 2007). ®ample, un abaissement des
prévisions de bénéfices a court terme (pour sauslegda réputation fondée sur I'exactitude
de cette prévision) sera accompagné d’'un maintiepadentiel a long terme de I'entreprise
(prévision du taux de croissance a long terme imgép et d'un évitement de la
recommandation de vente (par exemple, passageclata a «neutre »). Les études
spécifiguement consacrées a la comparaison degystemlemployés par des banques
d’affaires ou desorokers (dits analystes affiliés), par rapport aux anagshon affiliés,
montrent que les recommandations sont beaucoupoplisistes chez les affiliés, alors que
la différence concernant les prévisions est faihlénexistante (Dubois et Dumontier, 2006).
Ce double langage s’explique par le fait que laut@jon des analystes émane des
investisseurs institutionnels : ils sont en relatidirecte avec l'analyste (la situation est
typiquement ici celle d’'un jeu répété) et ils samtierrogés pour les classements. Or, les
investisseurs professionnels s’intéressent esfientent aux prévisions et décryptent ce

double langage comme le montre, par exemple, ldde$ahausses de cours suite aux

7 sauf dans le cas de vente & découvert c’est-addirentes réalisées sans détention du titre ett@sdun prét

de ce titre, ou bien dénouée, dans le cas fraraiSRD, par un achat avant I'échéance mensuelle de
reglement — livraison. Les ventes a découvert plust coliteuses pour l'investisseur qu’une transadatlassique

et font I'objet de limitations, voire d’interdictis ponctuelles.
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recommandations d’achats des analystes affiliegb@aet al.,2007). En revanche, les
investisseurs individuels ne peuvent que diffickenapprécier la totalité de l'analyse et
focalisent leur attention sur les recommandatidfaifiendier et Shanthikumar, 2007).

Toutefois, ce constat doit étre nuancé en Europ&o3 et Dumontier (2008) soulignent que

les banques européennes sont des banques une®rsgtirs que les banques nord

américaines sont spécialisées (pour les banquegedtissement dans les activitésbdeker

et de banques d’affaires), impliquant une plusdagurce de revenus susceptible de limiter le
conflit lié au volume d’affaires. Jegadeesh et K@906) documentent effectivement que

'optimisme des analystes est plus modéré en Ewjofzaix Etats-Unis.

2.2. Quelle est l'incidence de la reglementation sWinvestissement en réputation des

analystes financiers ?

Contrairement aux auditeurs, l'activité des analydinanciers est restée longtemps a I'écart
de toute réglementati@nDes exigences de transparence ont été requisedgsoentreprises
cotées sur un marché reglementé, et le seul atalitionnellement impliqué aux cotés de
I'entreprise était I'auditeur. Les scandales firare du début du millénaire ont conduit les
régulateurs, aux Etats-Unis et en Europe, a fonmués régles du j€upour les analystes
financiers, intégrant notamment la reconnaissaree abnflits d’intéréts entre analystes,
dirigeants d’entreprises et établissements finasciBans cette section, nous examinons
comment ce type de réglementation peut influentavelstissement en réputation des

analystes, puis élargissons le débat pour évotpesence de régulation des bonus.

2.2.1 Les réglementations de l'activité des anadgst

Concernant les analystes, trois grands types djafitins résultent de ces texfes

Premierement, I'entreprise cotée ne doit pas &atle communication a un tiers, notamment

& Avant la LSF, aucune norme législative ou réglemiemtne concernait les analystes financiers, nmiement
des dispositions dans le reglement général du @aleMarchés Financiers (devenu 'AMF avec desvpas
plus étendus).

° A travers les réglementations SOX aux Etats-UnisS& en France, et la directive européenne suabes de
marchés (ou MAD Market Abuse Directiye promulguées en 2003.

1% es textes applicables en France sont disponiblekessite Internet de 'AMF. Les trois obligatiogse nous
précisons ici sont en outre reprises dans le régiegenéral de 'AMF (arrété du 4 mai 2007), repement :
(1) article 223-10-1, (2) articles 315-5, 315-6531 et (3) article 315-3. Les textes applicables Btats-Unis
sont synthétisés dans l'article de Kadaal. (2009).
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a un analyste, sans immédiatement realiser unasdfi publique. Cette obligation a été
initiée aux Etats-Unis avant la Loi SOX avec lampuigation par la SEC de laRegulation
Fair Disclosure» (dit Reg FD des octobre 2000. Deuxiemement, les analysesenbiv
mentionner tout lien d’affaires existant entre glitution financiére et I'entreprise analysée.
Troisiemement, les analystes doivent indiquer deums rapports tous les éléments utiles a la
compréhension de leurs productions (recommandatistisnations, prévisions, etc.).

Ces éléments sont précisés en France dans le eodéodtologie de la SFAFqui indique
gue : (1) I'analyste ne doit pas chercher a obtéin émetteur des informations privilégiées
relatives a toute société cotée ; (2) ses anabfsesnseils doivent refléter son indépendance
de jugement et son objectivité et ne pas étreéaltgar les activités de I'établissement auquel
il appartient ; (3) il doit veiller a la clarté dms conseils en investissement et adapter son
message au degré de qualification des clients autjgadresse. Ces textes renvoient
clairement aux sources de conflits d’intérét expgscedemment. La premiere obligation
vise a réduire le conflit lié a I'information, lsedxiéme porte sur le conflit lié aux relations
d’affaires, et la troisieme s’attache a la foiseadernier conflit mais aussi spécifiguement au
conflit lié au volume de courtage, notamment endr&ssant aux investisseurs non

professionnels afin de limiter le double langage.

Les effets potentiels de cette reglementation’Bwestissement en réputation pourraient étre
mitigés. Tout d’abord, elle pourrait étre sans teffarce que, globalement (a travers les
deuxieme et troisieme points), elle a surtout viooata protéger les investisseurs non
professionnels alors que la réputation de I'analg&tablit essentiellement dans le cercle plus
restreint des investisseurs institutionnels. Erteffious avons souligné précédemment que
cette réputation se construit largement a partirclssements établis sur la base de
guestionnaires adressés aux gérants de portefeulld’études sur les erreurs de prévisions

ex postqui ne sont pas diffusées auprées du grand public.

Cette reglementation pourrait aussi engendrer flets gositifs. Le deuxieme point constitue
une protection de l'analyste face aux pressionsate employeur, lui permettant ainsi de
développer ses analyses de maniere plus indépend@nisque l'analyste est désormais

protégé des pressions de court terme, il pourcaiérduer son investissement en réputation.

"' La Société Francaise des Analystes Financiers'asgokiation professionnelle qui regroupe les astaly
financiers en France. Le code de déontologie peaitt@nsulté sur le site Internet de I'associati@s questions

de déontologie ont été également renforcées dandolenations qu’elle dispense. On observe le méme
phénoméne au niveau international a travers legranames du CFAGhartered Financial Analykt
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Le troisieme point pourrait également induire uarglssement des effets de réputation, en

incluant désormais les investisseurs non profeasisr(Jackson, 2005).

Enfin, cette reglementation peut induire des effégatifs a travers le premier point consacré
a l'information. Elle modifie en tous cas les élénseconstitutifs de la réputation qui ne sont
plus désormais associés a la capacité a obteninfiemations privilégiées. Pour I'analyste,

investissement en réputation n’est intéressaet gjil confére explicitement une compétence
distinctive. Il n'est pas évident que cette demiguisse étre fondée sur une expertise

particuliere en dehors d’un acces spécifique &fmation.

Les premieres études réalisées sur les effets tte peglementation confirment notre
argumentation mitigée. Plusieurs études américaimadrent I'absence d’effet de Reg. FD
sur I'exactitude des prévisions, confirmées parsiee et Kaestner (2008) qui montrent
méme un accroissement global de Il'optimisme dewigioghs en comparant les trois
trimestres précédant et suivant sa promulgatioarticle le plus complet sur I'effet de ces
reglementations aux Etats-Unis est sans doute del#fiadaret al (2009). lls observent une
diminution des recommandations positives (« achgtemais qui n’est pas plus marquée
pour les analystes affiliés. lls n'observent pasffdt sur les recommandations négatives
(« vendre ») qui restent moins fréquentes chezaftiés. lls montrent également que les
réactions de cours aprés la diffusion de recommniardasont globalement plus faibles,
impliquant une diminution de leur contenu informatiel pour les investisseurs. En Europe,
Dubois et Dumontier (2008) documentent un effet ématbur sur I'optimisme des
recommandations, mais la réglementation n’'a pasdeffet sur celles émanant des
établissements a forte réputation (les banquedaites effectuant le plus d’opérations
d’introduction en bourse ou d’émission de titrdsps recommandations de ces derniéres
étaient déja, avant I'application des nouvelledeggd’'un optimisme plus modéré que celles
des établissements a plus faible réputation. Lésuasien concluent que la réputation est un

modeérateur plus efficace des conflits d’intérét ueeglementation.

2.2.2 L'impact des bonus sur l'investissement epugtion

Une limite majeure des reglementations récentes dideur faible impact sur I'arbitrage fait
par I'analyste entre les gains a court terme eg#ss a long terme, notamment parce que la

guestion des bonus n’est pas intégrée. Or, celfaicdébat depuis la crise financiere. Les
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analystes sont d'importants bénéficiaires de ce g rémunération, méme s’ils le sont a un

degré moindre que lésgaderset vendeurs stigmatisés dans les polémiques Sboleus.

Par rapport a la question de la réputation, laiquatdes bonus pose deux problemes.
L’analyse en profondeur réalisée par Godechot (R0B@ntre que le bonus traduit non
seulement une appropriation du profit (c'est-a-dieda rente générée par I'actif immatériel),
mais de lactif lui-méme. Il montre, dans le cas tladers et des vendeurs, que I'actif
immatériel développé — essentiellement ici le peuidle de clients — est aisément
redéployable. Mais la transférabilité¢ de cet aefifpartient au salarié, alors méme que
I'institution a contribué a la création de cet B@@n particulier lors de I'embauche de juniors).
Le salarié peut aller jusqu’a mener des stratédebfold-up c’est-a-dire une menace de
départ, impliquant parfois toute une équipe. Cafiproche peut étre transposée au cas des

analystes, I'actif immatériel étant alors la répiotat>.

En prolongeant I'analyse de Godechot, on peut dans apparaitre un premier effet négatif
des bonus sur la réputation. Du point de vue delllissement, des lors que I'actif immatériel
est largement capté par le salarié, la positiotieteployeur ne peut que se traduire par des
pressions a court terme. Ce dernier n'est paséirgitfavoriser l'investissement dans la
réputation (dont le caractere individuel chez leslygstes a été souligné a plusieurs reprises).
L’actif n’appartient pas a I'établissement, qui psunplement espérer une partie du profit (la
partie restante aprés bonus) et la négociatioretie partie porte sur la durée de la rente (si le
bonus est trop faible, le salarié peut engagemumeace crédible de départ). Les résultats de
Jackson (2005) sont parfaitement cohérents avée aealyse a travers le lien positif entre la
réputation des analystes et la part de marché nesisployeurbroker, lien obtenu a court
terme (décalage d’'un an entre les deux mesuresjeurieme probléme posé par les bonus
concerne le point de vue de l'analyste. Ce typeédrunération incite bien évidemment a un
arbitrage en faveur du court terme : I'analystedesictement intéressé au volume d’affaires
de son employeur, d’autant plus que la part rétléeésous forme de bonus est élevée. Au
total, ces deux problemes peuvent sensiblementals effets théoriquement positifs de la

réputation en transférant a court terme des bé&a®Bapposés a long terme. Les niveaux de

2 Les analystes ont également des relations aveclilsts, et donc, comme ldsaders et vendeurs, un
portefeuille de clients. Ce portefeuille est obtesaentiellement via la réputation et donc nousrésss ici ces
éléments.
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bonus observés, y compris apres la crise financim@ntrent toute l'actualité de cette

questiort®,

Conclusion

Cet article porte sur la réputation de deux acténfiemmationnels majeurs du marché des
actions : les auditeurs et les analystes financiers théorie, ces acteurs sont incités a
développer une bonne réputation, parce gu'’ils sanelation continue avec les investisseurs,
qui demandent des informations fiables (résultaia geérés, prévisions de bénéfices et

recommandations précises) pour gérer leur portéfeui

En pratigue, de nombreux freins existent cependann investissement élevé dans leur
réputation. lls ont trait aux gains importants gq@s acteurs cherchent a maximiser a court
terme, au détriment de gains incertains a long der@et article a mis en évidence de
nombreux freins communs aux analystes et aux audjtgui s’expriment dans I'importante
littérature consacré aux conflits d'intéréts, maissi des spécificités notamment celle liée
aux bonus et au caractére plus individuel de latedpn chez les analystes. Les auditeurs
souhaitent conserver leur mandat, en évitant deseefde certifier les comptes sans réserves.
L’incitation est d’autant plus forte qu’ils risquenl’'une part, de perdre des honoraires éleves
de conseil (dans de nombreux pays) en plus desr&ioe® d’audit, d’autre part, de ne pas
retrouver aisément de nouveaux clients parce debreur dirigeants privilégient des
relations avec des auditeurs qui jouissent d’unensnbonne réputation pour pouvoir gerer
plus aisément les résultats comptables. Quant aak/sies financiers, les freins résultent
notamment des contraintes de productivité, maiteégant de conflits d’intéréts, traduisant la
volonté des analystes d’entretenir des relationglggiées avec les dirigeants et de ne pas
réduire les volumes d’affaires entre leur employeuites entreprises suivies. Il s’agit ici,
comme pour les auditeurs, d’'une incitation a éraatine opinion favorable, qui peut étre

profitable a court terme mais pése sur leur réutat long terme.

B Par exemple, en 2009, les rémunérations représe6® du chiffre d’affaires de l'activité de banque
d’investissement chez Morgan Stanley, le ratiollss ffiaible étant aux Etat-Unis celui de Bank of Aite, soit
19% (source Les Echoslu 4 février 2010 « Bonus : Bank of America affidbeaux de versement le plus faible
de Wall Street », et du 22 janvier 2010 « GoldmachS estime avoir fait preuve de retenue sur lag$e).
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Les réglementations récentes, en particulier 1&80X aux Etats-Unis et la LSF en France,
ont modifié les regles du jeu pour ces deux acteues effets bénéfiques en termes de
réputation ne sont cependant pas évidents, damesare ou rien ne prouve que les colts
espéres en cas de « défaillance » augmententméeiteauquel cas les arbitrages faits par ces
acteurs entre court terme et long terme ne sonipakfiés. Des études ultérieures devraient
permettre de mieux apprécier les modifications dunmortement des auditeurs et des

analystes financiers au cours du temps.
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