La gestion des carriéres au sein des marchés finaers : le cas des
analystes financiers

Faycel BENCHEMAM
Université Paris Est - Institut de Recherche eniGes
61, Av. du Général de Gaulle
94010 CRETEIL CEDEX
Tél. : 00.33.6.62.77.45.15.
Mél : foenchemam@yahoo.fr

Résumé

Cette communication a pour objectif d’analyser dkexion du métier d’'une catégorie
particuliére d’acteurs de I'industrie financiereelle des analystes financiers opérant au sein
des sociétés de bourse filiales de grandes baritprezaises, chargés d’analyser les sociétés
cotées et d’émettre des recommandations d’achadeowente a destination des marchés
financiers. Nous montrerons, a partir d'une étudetatrain longitudinale reposant sur une
quarantaine d’entretiens semi-directifs, commenttrensformation du métier vers des
missions commerciales ainsi que son expositionfomes aux fluctuations du marché boursier
ont abouti chez les analystes financiers a la coctsdn de parcours professionnels
différenciés s’inscrivant dans une absence dervigiospective des carrieres.
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Abstract

This communication aims at analysing the evolutddra particular sector in the financial
industry namely that of securities analysts whoeamgloyed in brokerage firms. Focusing on
subsidiaries major French corporate and investinanks, the professionals understudy are in
charge of analysing quoted companies and coungédiiirancial markets on purchases or
sales. Based on a longitudinal field study of abdQt semi-directive interviews, this
gualitative research analyse how the new oriematavards commercial missions as well as
the exposure to the market fluctuations led sdesranalysts to turn to differentiated, short-
term and uncertain professional careers.
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Introduction

La crise financiere que nous connaissons depuisofane 2008 a mis en exergue le role des
différents acteurs des marchés financiers inteynatix : traders, banquiers d’affaire,
gestionnaires de fonds, arbitragistes... Parmsaksiés, les analystes financiers occupent une
place prépondérante. Profitant du développementtapdaire des marchés financiers au
cours de la précédente décennie, ces professiommlissu s'imposer comme acteurs
incontournables du fonctionnement de ces marchésftét, au cours de la période 1996-
2006, les marchés financiers internationaux ontnoonn développement considérable en
méme temps que s’est constituée une véritable tneunanciere (Pastre, 2006). Cette
industrie s’est structurée autour des investissiastigutionnels qui comprennent les sociétés
de gestion chargées de gérer des portefeuillestdiments financiers pour le compte de tiers.
Pour leurs besoins d’investissement, les gestioemade fonds vont alors faire appel aux
analystes financiers chargés d’étudier des sociét#ées en bourse pour produire a
destination de ces investisseurs une opinion caacét’évolution de leur valeur. S’appuyant
sur leurs travaux de recherche d’analyse financiese analystes financiers produisent des
recommandations d’investissement a destinatioredss Iclients investisseurs institutionnels
afin d’orienter leurs ordres d’achat ou de vente Ieg sociétés cotées, faisant d’eux en
guelque sorte des prescripteurs d'idées. A la slétees recommandations, les gestionnaires
de fonds sont amenés a passer leurs ordres deebaupseés des sociétés employant les
analystes financiers. Filiales de grandes banqgumgedtissement (Société Générale, Natixis,
Calyon...), elles sont appelées traditionnellemesbciétés de bourse » ou entreprises de
brokerage La nécessite de guider ces investisseurs face maultiplication des palettes
d’actifs a leur disposition explique la plus grandsibilité de cette catégorie d’acteurs de
l'industrie financiére. Ainsi, la reconnaissancel’denpleur et de la difficulté d’une tache qui
justifie et nécessite une personne spécialiséeetn peémps conjuguée a la maitrise de
compétences d’'une technique intellectuelle sp&éealil’analyse financiére) constituent des
facteurs explicatifs forts au processus de pradessilisation de ces salariés (Hugues, 1958 ;
Dubar et Tripier, 2005).

Si cette profession est relativement ancienne emder (on note la présence d’analystes
financiers des les années 1960), ce n'est qu'awsadel la seconde moitié des années 1990
gu’elle s’est véritablement développée grace apbasion notable du marché boursier
francais. Ce faisant, au cours de cette période, @ssisté a un basculement des compétences
attendues de la part des analystes financiers laevalorisation des activités aval de leur
travail (la communication aupres de la clientelelalgs recommandations) au détriment du
processus amont (la recherche ou analyse finané@réamentale d'ou sont tirées ces
recommandations). L'objectif de cette communicatésh de montrer comment I'évolution
des missions traditionnelles du métier ainsi que esgosition tres forte au marché boursier
ont entrainé chez les analystes financiers la nsabibn de parcours professionnels
différenciés et marqués par une absence de visaspective. Pour ce faire, nous analyserons
préalablement I'évolution de I'organisation du &é\de ces acteurs, pour nous intéresser par
la suite a la gestion de leurs carrieres.



L’'organisation du travail: un bouleversement des nssions
traditionnelles du métier d’analyste financier

1.1Cadre méthodologique et données

Cette recherche qualitative visant a identifier peincipales composantes de la gestion des
ressources humaines des analystes finanojésées au sein des entreprises francaises de
brokeragea eu lieu d’avril 2003 a juin 2008. Les données ant été exploitées pour ce
travail proviennent d’entretiens semi-directifs @avpiarante-trois analystes juniors et seniors
représentatifs des structures francaises exergamé place financiére parisienne et ceux qui
sont chargés de leur GRH: quatre directeurs desouveses humaines de banques
d’'investissement et sept responsables hiérarchigieesla recherche qui assurent le
management d’équipes d’'analystes. Nous avons éutilis guide d’entretien semi-directif
structuré autour de deux grands pdles. Le prensér@&ntré sur les modes d’organisation du
travail et la perception de celui-ci par les anagsfinanciers. Le second concernait les
pratigues de GRH et principalement la gestion dacqurs professionnels au sein des
structures. Nous avons étayé cette recherche disardamanuellement une analyse de
contenu thématique verticale et horizontale (Gtigd et Matalon, 1998 ; Moliniegt al,
2002) visant a étudier les proximités lexicalesiafue les récurrences et les différences dans
les entretiens recueillis. Seuls les points de smievergents exprimés par I'ensemble des
répondants ont été retenus. Des entretiens comptéaires avec 12 analystes junior et 13
analystes senior de notre échantillon ont eu liejasvier a septembre 2009 pour tenter
d’analyser les représentations de ces acteurséugldtion de leur métier suite a la crise
financiere.

1.2Une prépondérance des activités de marketing...

Avant le développement de l'industrie financiérenslda seconde moitié des années 1990,
'analyse financiere était un service d’abonnenpayant basé sur une commission fixe que
les sociétés de bourse percevaient de leurs cli@rgstisseurs. Or, depuis la libéralisation du
prix des opérations de courtage, opérée sous $sipredes investisseurs afin de faire jouer la
concurrence entre sociétés de bourse, l'activighalyse financiére n’est plus étre facturée
en tant que telle aux investisseurs comme pardsépd.es structures d’analyse financiere ne
vendent plus directement leurs travaux de recheathe gérants. La regle est que si les
gérants sont satisfaits de la prestation de I'atelyils passeront leurs ordres d’achat et de
vente aupres de la société de courtage qui 'empldé sont donc les revenus des activités de
courtage - fonction du montant des ordres de bougse financent aujourd’hui la recherche.
Dans ce contexte désormais fortement concurrengsl, analystes financiers sont donc
chargés de générer et capter le courtage desissasts. Pour cela, ils doivent communiquer
avec eux sur leurs rapports de recherche. Cettencmication avec leurs clients investisseurs
représente selon les structures, entre un tidesreoitié du temps de travail. Elles prennent la
forme de contacts téléphoniques et conférences entlystes et gestionnaires. Ce sont des
moments ou I'analyste est chargé de répondre amrani@es de précisions des clients sur un
rapport qu’il a pu rédiger, sur un événement palitc qui pourrait un impact sur la
valorisation ou encore sur des explications cora@rnun modele de valorisation.
L'établissement de ces contacts devient de pluples formalisé avec l'introduction de



logiciels de CRM Customer Relationship Managememtans la totalité des structures
recensant les appels entrant et sortant et quigiexria hiérarchie de vérifier que I'analyste se
conforme a des standards définis a I'avance paasigonsable du bureau pour I'ensemble des
analystes« Il faut appeler les clients car on nous impos¢oard'hui un certain nombre
d'appels téléphoniques pour les clients et celaésgnte 50 a 100 appels par mois au
client. »[AF14]. Cette supervision au moyen de l'informatique hjgss fondamentalement
bien acceptée par 'immense majorité de la pojuulaies analystes ; elle constitue pour eux
une source tres forte de contraintes dans laaged® leur temps de travail qu’ils aimeraient
voir davantage consacré a la rédaction de leurgortg de recherche fondamentale. Cette
mutation du métier - dont tous les interviewés wmoigné - s’explique par le mode de
financement actuel de la recherche dans l'indudinanciére, a savoir le couplage entre
prestations de recherche et colts d’exécutimndling. En cas de marchés boursiers
baissiers, les volumes d’exécution des titres mé gas suffisants pour assurer le financement
de l'analyse financiére et les structures sontsatmmntraintes de procéder a des plans de
licenciements ou de départs volontaires, comme utelef cas en 2001-2002 (lors de
I'éclatement de la « bulle Internet ») ou commedalsse entrevoir I'évolution des marchés
depuis la crise financiere de septembre 2008.

1.3... qui trouve sa traduction dans les modes d’évadiion

Les compétences des analystes financiers sontiteaddans des processus d’évaluation
interne semestriels ou annuels menés par les resples de la recherche. Les dispositifs
d’évaluation reposent sur une formalisation desrdmutions de chaque salarié ayant pour
objectif de préciser les « comportements normatifles résultats a atteindre » ainsi que « le
positionnement de I'employé au regard de ces esteret ceci afin d’en déduire «un
jugement synthétique » (Dumond, 2006, p.22) quiemddnera la part variable de
rémunération attribuée a chacun. La rationalisatience processus est justifiée par les
managers RH et les responsables de la recherchemeame volonté de parvenir a un
jugement qui soit le plus équitable possible A partir de tous ces critéres, on établit un
classement des analystes, donc, en fonction dergaort un classement qui permet de
ventiler I'enveloppe de bonus de fagon juste. Ba@ngple, sur trente analystes de la boite, tu
es premier, vingtieme, dix-huitieme ou quinzientet.si tu es premier, tu prends la plus
grosse part du bonus[AF18]. Ce processus d’évaluation ne s’est forsgakn France qu’au
cours de ces cing dernieres années, reproduisasiysiame bien établi dans les banques
d’'investissement anglo-saxonnes (telles que JPgduprCitigroup, Merrill Lynch...). Les
items repris par les grilles d’évaluation ont teait processus de production des analystes et
concernent non seulement le nombre de publicatonsours de la période mais surtout les
idées et recommandations relayées aupres de hédtiest leur impact sur le marchénajor
ideas/calls made during H1 with performance » Chent capture initiatives» ; «Clients
Relationships»etc.). L'accent est donc mis sur I'élaboration miermes de productions
commerciales et non sur un jugement relatif auaitale recherche. Ce faisant, il aboutit a
une vision que certains analystes considerent cosimplifiée de leur travail (&n nous
considére comme des technico-commercid@¥37] ; «Les objectifs commerciaux, c’est du
court terme, c’est le contraire des principes dmdlyse fondamentabe [AF29] ; « On est
devenu un call-center d'analyse financierdAF33]) et parfois exprimé de facon tres
négative « C’est Big Brother AF12]; « On est fliqué a 100 % pAFQ7]). Ces processus
d’évaluation aboutissent a une représentationmagitbe d’un travail qui, normalement, de par
sa nature intellectuelle, est difficilement quaabfe ; comme le note justement Mintzberg,
1982, p.333: «un processus de travail complexepegt pas étre formalisé par des
reglements, et des « productions » complexes neepéwpas étre standardisées par des



systemes de planification et de contréle ». Maisesinode de coordination et d’évaluation de
type mécaniste a pour effet de « géner » les aealymanciers, il est finalement accepté par
limmense majorité des répondants qui I'estimestifi¢ par le mode de financement de leurs
activités basé sur le volume des transactions lyass La dépendance des entreprises de
brokerageaux fluctuations boursiéres constitue égalemeataxplication forte a I'absence de
vision prospective des carrieres.

La gestion des carriéres : des parcours différencddans un contexte
marqué par l'incertitude organisationnelle et persmnelle

Sous ce titre, nous tentons d’analyser le procedsugestion des carrieres des analystes
financiers au niveau organisationnel et individuet. niveau individuel est analysé a la
lumiére des travaux de Renaud Sainseaulieu (197.30p-342) sur I'identité au travail qui
permettent d’'une part, de comprendre la fagcon demtacteurs construisent leur parcours
professionnel et d’autre part, de mettre en éviddimégalité d’acces aux carrieres. En effet,
suivant cette analyse, seuls les groupes activesre&ssources organisationnelles mais aussi
extérieures a l'organisation (notamment par l'aion de réseaux) ont des perspectives
importantes de mobilité ascendante. La mise en @ale/k ses forces et compétences dans la
relation aux autres » et la volonté de « trouvardaevoir quotidien d’exercer une influence »
(p. 204) constituent des trames d’explication aexspectives de mobilité professionnelle.
L’identité au travail nous permet également derdeiomment les analystes financiers vont
s’identifier les uns par rapport aux autres danscaomtexte professionnel (ce que l'auteur
appelle « situation de travail »). C’est la qusadarié « s’efforce d’opérer une synthése entre
les forces internes et les forces externes de @wnaentre ce qu’il est pour lui et ce qu'il est
pour les autres » (p. 319).La situation de trasailtribue ainsi a « produire, a faire apprendre
une facon de vivre les relations au point de fagornla longue des mentalités collectives »
(Piotet, Sainseaulieu, 1981, p.29). Cette typolatgeSainseaulieu inspirée du courant de
'analyse stratégique (Crozier et Friedberg, 19784 s.) est née d’une volonté d’étudier les
attitudes au travail des cadres et employés danarlaées 1970 et souligner les inégalités
d’acces aux carrieres entre les groupes socioiofaels. Seuls quelques groupes
professionnels, a savoir les cadres et les ageadtsigues, ont des perspectives de mobilité
ascendante dans les entreprises étudiées. llseacties ressources organisationnelles
(comme la compétence technique) mais aussi extésea l'entreprise, notamment les
conditions matérielles et les réseaux relationfalsnis par le milieu social d’origine. Les
représentations qu’ont les personnes d’elles-mé&meds leurs relations aux autres influencent
leur carriére, leur trajectoire professionnelle. ragard de notre recherche, I'apport de ces
travaux sociologiques est de décrypter les diversgssus de construction des carrieres par
les analystes dans leurs entreprises et le rélendaae joué par les instances RH dans cette
construction(2.1). lls permettent également d’expliquer comment deteurs que nous
étudions ont des capacités inégales d’acces aurgpians (notamment financiéres) et aux
mobilités en fonction de leurs positions dans é&sgaux de travail et relationnels, internes ou
externes a l'organisation. Elles permettent d’eymr la construction de la carriere des
analystes financiers et comment certains arriverdesaenir « star », c’est-a-dire figure
incontestée du secteur qu'ils suiv€nR).

2.1La prégnance de logiques individuelles dans la mdisation des parcours
professionnels



Ce qui caractérise les analystes financiers, téeprépondérance de l'initiative individuelle
dans la gestion de leur carriere. L'’ensemble dedystes interviewés souligne I'absence
d’actions ou d’initiatives de la part de la foncti®H ou de la hiérarchie. Ces deux acteurs
sont traditionnellement impliqués dans les poligisjae gestion des carriéres, entendues selon
Thévenet (1992) comme « le systéme de gestionrgitie tde la relation entre personne et
organisation dans la durée ». Ainsi, au sein degtsres d’analyse financiére, I'entretien
d’évaluation ne joue aucunement le role d'orieotatile la carriére. La volonté de gérer les
potentiels et de recueillir les désirs éventuelsnbdilité sont rarement mis en avant par les
managers au cours de ces entretiens. Face a ttitttdea deux groupes d’analystes émergent.
Le premier est constitué de ceux pour qui I'évatuatdevrait étre I'occasion, grace a
l'initiative de leur supérieur hiérarchique, de poir manifester leurs souhaits de mobilité :
« On ne m’a jamais rien proposé pour évoluer alqusl y a plein de métiers dans la banque
d’'investissement. PAF22] ; « Tout est fait pour te faire accepter de restaradars a ton
poste »[AF03]. Le second et de loin le plus importangroeipe les analystes financiers qui
n'attendent rien de cet entretien en termes d’'éaruprofessionnelle. Ce groupe le concoit
uniguement comme un outil dattribution du bonuse@wles critiques formulées sur
I'objectivité de ce processus. En outre, les astida formation proposées par le responsable
de l'analyse financiére (ex. : sur les nouvellesmas comptables, la maitrise de I'anglais, la
communication de groupe...) ne suscitent aucurentatten matiere de mobilité. Beaucoup
d’analystes estiment que celles-ci sont congues dae optique court-termiste et relevent
d'un « effet d’affichage » ou sont qualifiées dgaglget ». Enfin, du coté de la fonction RH,
on constate I'absence de mise en place d'outilpildeéage de I'évolution professionnelle.
Comment expliquer cette absence de gestion paydimsation des parcours professionnels ?
Elle s’explique selon nous par l'incertitude pesant la pérennité du métier d’analyste
financier. La relative jeunesse du métier et soposition trés forte aux commissions
générees par les flux boursiers entrainent cheanalystes financiers mais également chez
les personnes chargées de leur gestion une abdenision a long terme de leur métier. Les
analystes financiers qu’ils soient juniors ou seniant une représentation pessimiste de leur
avenir professionnel au sein de I'analyse finamcfeasncaise et nous avouent ne pas pouvoir
étre capable de dégager des prévisions sur la mptede leur métier qu’ils estiment
largement dépendant des fluctuations boursierek etiveau des transactions Je ne sais
pas si c’est un métier qu'on peut faire toute se. Dn peut étre remercié du jour au
lendemain si les marchés se cassent la gueule.réega&e qui s’est passé en 2002 avec
I'éclatement de la bulle Internet..[AF15] ; « C’est un métier extrémement volatil en termes
de cours boursier. Le volume des opérations sumlaschés d’action, c’est une sorte d’ épée
de Damoclés des licenciementgd07]; « On a une visibilité maximum de deux ou trois ans
dans ce métier JAF05]. En outre, le groupe des analystes semieste dubitatif sur les
possibilités de « faire carriére dans I'analyseifait des contraintes propres au métieren
Europe continentale, le métier vieillit, c’est alamais les gens essaient de trouver d’autres
métiers pour leurs vieux jours compte tenu quetalasmétier assez exigeant, il faut se lever
trés tot, on voyage beaucoup, il faut étre un nudtie. » [AF29]. Les DRH rencontrés
semblent adhérer a ces représentations car lorsous leur demandons s'il existe pour les
analystes financiers des outils de gestion desecest ils en évoquent linutilité face aux
incertitudes pesant sur I'avenir du métier d’an@ysell-side:« Pourquoi faire un plan de
remplacement ou une chartre de mobilité par exeraia a pas assez de recul sur le métier.
Je veux dire... Est-ce qu'il y aura encore des gstals dans quelques années ? On en sait
rien. Regardez tout ce qui se passe autour du dppement de Il'analyse financiere
indépendante. »[DRH2] ; « Il y a certaines structures aux Etats-Unis qut @usionné les
deux métiers analystes et vendeurs. On pourraiisager la méme chose en France. »



[DRH1]. Cette absence de gestion des carriere® etision prospective résulte donc de la
conjonction de trois facteurs propres au métiemal\gste financier : relative jeunesse et
pénibilité du métier, facteurs renforcés par uneétation tres forte entre gestion de I'emploi
et volumes des transactions boursieres. Les itwaes partagées par les analystes financiers
et les personnes chargées de leur gestion supéxitéd des marchés financiers a assurer a ce
métier une viabilité sur le long terme constituéenplication la plus uniformément admise a
I'absence de gestion des carrieres. Cette percegsiorenforcée par le fait que les possibilités
de mobilité interne au sein de l'analyse financigmnt fortement réduites du fait de
I'aplatissement des niveaux hiérarchiques. La pdiéi de progresser au sein des structures
passe en effet par I'accés a deux niveaux supérigesponsable de zone ou de secteur puis
« patron de la recherche », a savoir responsablebudeau d’analyse financiére. Ces
représentations partagées de I'absence de perspeddvolution professionnelle au sein de
'analyse financiere conduisent la trés grande nit@jale nos répondants a vouloir s’orienter
vers le métier de gérant qu’ils considerent coméelution « naturelle » de leur métier. La
mobilité vers la gestion apparait en outre commenagien de sortir de la pénibilité du métier
d’analyste et s’explique pour beaucoup d’analystesiors et certains analystes juniors
comme la volonté de privilégier davantage la spipgireée ou du moins de pouvoir concilier
plus facilement vie professionnelle et vie privée Dans la gestion, c’est carrément
fonctionnarisé ! lls ont de vrais horaires de trdyaéguliers quoi. Eux au moins, ils arrivent

a voir leurs femmes et leurs enfant$Ar24].

Il n’existerait donc pas d’opportunité de progreasen interne et la mobilité externe vers la

gestion serait I'unique voie de sortie de I'analfisanciére. La mobilité vers la gestion serait-

elle donc l'unique explication a I'existence dexadmportants de turn-over décrits par les

responsables RH et mentionnés également lors demtostiens avec les analystes ? Nous
verrons dans la partie qui suit que la mobilitéeex¢ concerne également le départ vers
d’autres structures d’analyse financiére et émameedinfime partie des analystes : les stars
de leurs secteurs.

2.2Les modeles de comportements au travail et leursdidences sur les parcours
professionnels des analystes

A partir des travaux de Renaud Sainseaulieu sudésités au travail, nous opérons ici une
classification des analystes sell-side en « grogoesaux qui partagent des caractéristiques
communes et ou apparaissent des logiques ideesitg@ropres » (Francfodt al, 1995,
p.224). Il s’agit d’agréger « des indicateurs denportements, de représentations et de
valeurs, dont la combinaison définit un type idimte au caractere original » Notre objectif
est de montrer que I'analyse des comportementsagailtinfluence les attitudes de carriere a
l'intérieur de I'entreprise et a I'extérieur deleeti. Pour ce faire, nous mobilisons différentes
dimensions pour analyser les identités au travhit’agit d’étudier : quelles finalités et
valeurs les analystes financiers assignent a leavait; quels sont leurs projets
professionnels ; quels sont leurs relations avecsleollegues et leur hiérarchie (ce que
Francfort et al.op. cit.appellent les « comportements d’ajustement cailelt

Nous avons identifié¢ cing types d’identités auvdih basé sur la mobilisation par les
analystes financiers de leurs parcours professisnne

Figure 1 : Les modeles d'analystes financiers
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L’axe horizontaldétermine les possibilités d’évolution de carrides analystes financiers, a
savoir la possibilité pour eux de devenir « stale»leur secteur. A la réponse a la question
« Qu’est-ce gu’une bonne carriere ? », il resderfa quasi-totalité de nos entretiens avec les
analystes junior ou senior que I'analyste ayanssiast celui qui non seulement est reconnu
par la communauté financiere en tant qu’expertntmarnable de son secteur mais également
celui qui a réussi a faire monnayer cette recosaaise par une rémunération beaucoup plus
conséquente que ses pairs. La « starisation » sapgonc un systéme de représentations
concernant la finalité du travail bien particuliarsavoir I'acquisition d’'une « valeur de
marché » qui entraine une gestion des carrierdasgxement tournée vers des considérations
de rémunération et I'acquisition d'un statut sowgi@brisé en obtenant la reconnaissance de la
communauté financierée modele du carriériste’oppose donc aux autres groupes pour qui
les valeurs assignés a leur travail sont totalerdiéfiérentes. Il pourra par exemple s’agir pour
les analystes financiers rattachés raadéle des technicierde développer leur expertise
technique en privilégiant leurs activités de recher, ou pour les analystes financiers
responsables d’équipes sectorielles ou de bureausecherche appartenant modéle du
managerde développer leurs qualités d’animateur du ctiflde travail.

L’'axe verticaldétermine les degrés d’'implication des analystemtiers dans leurs relations
avec leurs collégues, la hiérarchie et egalemeris dine moindre mesure avec les autres
salariés de la structure (essentiellement les wasjldl s’agit d'un critére de sociabilité pour
opposer des groupes qui développent de maniereoplusoins intense leurs relations avec
leurs collegues et leur hiérarchie et 'adhéside politique d’entreprise. Il s’agit ici de mettre
en avant les processus d’interactions au travaihnge par exemple la participation aux
projets collectifs initiés par le responsable hiénaue ou encore les échanges cognitifs entre
seniors et juniors dans un processus d’apprengssagre analystes d’'un méme secteur ou de
secteurs différents. L'analyse de ces « sociabilitdllectives » permet d’opposer les groupes
gui manifestent « un esprit maison fort », deswalgpronant les interactions dans leur travail
et une certaine forme de solidarité de ceux quibsemh plutdt détachés des relations
interpersonnelles en privilégiant le travail indivel et la construction de leur parcours
professionnel a I'extérieur de I'entreprise.

Nous analysons maintenant de fagon plus précisecites formes d’identités au travail
présentes au sein des structurebro&eragefrancaises.

2.2.1 Le modele de la communauté

C’est celui qui prévalait dans les anciennes séside bourse francaises le développement de
I'industrie financiere au cours des années 1996stlimis en avant par les analystes seniors
qui ont participé a la création et au développentes sociétés. Cette catégorie se considere
comme des pionniers de I'analyse financiére enderat décrit un mode de fonctionnement
des structures d’analyse financiere totalemeneudfit de ce qui prévaut actuellement. Les
discours relévent une motivation tres forte a fitleraen équipe dans des structures
relativement petites avec un maximum dix analyBtesiciers chapeautés par un responsable
de bureau « C’était a taille humaine. Tout le monde se cossait. »[AF40]. L'attachement

a l'entreprise s'illustre par le récit de la fondat de ces structures identifiées par un
fondateur charismatique et visionnaire Dufour-Querverne, c’était quelque chose. Ces
agents de change étaient partis de rien et ils @varéussi a dominer la place parisienne. »
[AF27]. Ce qui caractérisait ces structures, ctdgaprégnance de valeurs de solidarikélLes
sociétés de bourse, ce sont des familles. De vfaie#les avec des gens qui se connaissaient



depuis longtemps et qui étaient capables de seesiutde s’entraider mutuellement »
[AF18]. La solidarité se manifestait a travers daations interpersonnelles trés fortes entre
analystes qui se définissaient plut6t comme deaspains » ou « camarades ». La recherche et
la satisfaction au travail par une collaboratioteliectuelle tres forte était alors un objectif
fondamental « On faisait ¢a parce qu’au début, on se disait gaeavait I'air sympa, la
finance, on se creusait la cervellepAF18]. Ces analystes sont persuadés d’avoir
véritablement contribué a la création et au déymarent des technigues d’analyse financiére
et regrettent volontiers que le métier ait pris tmgnure commerciale qui n’existait pas a
'origine. La disparition de cette communauté eglomtiers regrettée et se traduit en des
termes affectifs montrant I'intensité des relatigus dominait a cette époque. Les analystes
« rescapés » de cette période et qui travaillentedement au sein des structures actuelles
montrent clairement leur hostilité vis-a-vis desuvelles configurations d’emploi de leur
employeur et de I'ensemble des structures en géngsponsables selon eux d'une
dévalorisation du professionnalisme, de l'espriéqipe et de solidarité qui existaient
auparavant, valeurs qui avaient présidé a la omates sociétés de bourse. Les analystes
« rescapés » de cette période et qui travaillentelement au sein des structures bancaires
semblent ne pas étre clairement catégorisables ldassns ou I'analyse de leurs discours
idéalisé montre a la fois une hostilité vis-a-@&s nouvelles configurations d’emploi de leur
société et de I'ensemble des structures en gé(aajui les rapprocheraient du modéle du
retrait), mais également une volonté de guidersleomportements au travail par des valeurs
qui avaient présidé a la création des sociétéodesk a savoir : le professionnalisme (ce qui
feraient d'eux des analytses « techniciens-fondaalistes »), l'esprit d’équipe et de
solidarité qui existaient auparavant (ce qui lggracheraient des valeurs propres au modéle
du manager).

2.2.2 Le modele de retrait

La population relevant de ce modeéle (9 analystes48usoit 21 % de la population) a
'ancienneté la plus forte : entre quinze et viags de travail dans I'analyse financiere. Ces
analystes senior ont pu connaitre le modéle dertaraunauté analysé précédemment ou bien
ont débuté dans I'analyse financiere au déebut dages 1990. La caractéristique principale
de cette population est de considérer de maniggatiné I'évolution du métier d'analyste
financier. Cela s’exprime par le sentiment dexer@ctuellement un métier qui a
profondément changé et qui s’est éloigné de leaceation initiale de la valeur de métier :
«Il'y a 80% du métier qui est différent de ce qgétait par rapport a aujourd’hui. Ce qui est
completement différent aujourd’hui et c’est peute @& qu’est la motivation, c’'est que
'analyste est de plus en plus un commercial. Aapant, et je veux parler de moi, j'étais
comme les autres, je travaillais a temps plein.t&téun travail essentiellement de bureau,
C’était rencontrer les entreprises et faire une lgsa financiére, réfléchir un petit peu et
écrire. C’était la combinaison, I'association de téflexion et de I'écriture parce qu’un
analyste doit savoir écrirex. [AF41]. Celle-ci s’appuie sur I'impression dascrire dans un
champ professionnel particulier caractérisé parégpondérance des activités d’écriture et de
recherche, la mobilisation d’un savoir théoriq@etdconnaissance d’'une certaine expertise et
une large autonomie. Cette population est dontusgnclin a dénoncer la prépondérance des
activités marketing dans le métier d’analyste, oespble selon elle d'une dévalorisation du
professionnalisme et d’'une dénaturation du mé@ies analystes senior dénoncent volontiers
les nouvelles formes d’organisation du travaileteltjue la supervision au moyen de CRM ou
les objectifs commerciaux de présentation aux varsdet clients qu'ils considerent comme
une dérive de leur métier. Pour ces raisons eteggalt face a la lassitude physique, la
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plupart exprime le souhait de vouloir quitter I'tys financiére mais ne semblent pas avoir
d’'idée arrétée sur ce qu’ils souhaiteraient fdieur implication dans les structures se limite a
ce qui formellement demandé par la hiérarchie, visda production de standards de

publications ou de présentation.

2.2.3 Le modele du manager

Les analystes appartenant a cette population (448usoit 9 % de la population totale) sont
des analystes seniors chargés de la gestion dExjaijanalystes ou bien responsables de
bureaux qui sont communément appelés « patrona declherche ». Aprés avoir exercé une
expérience significative dans I'analyse, entreatiguinze années suivant les structures, ils se
présentent souvent comme des « animateurs d’éguimes « chargés de la gestion des
équipes d’analystes ». Leur premiére mission ctmsisrecruter les analystes juniors et a
procéder a leur intégration au sein de la structmrées formant pendant une durée de six a
douze mois ou bien en confiant cette mission analyate senior. Il s’agit alors de vérifier
gue ces juniors intégrent bien les missions dégadwetravail d’analyse financiere. Et lorsque
ces managers sont interrogés sur ce gu'ils attémideleur équipe en général et des juniors en
particulier, apres avoir énoncé la phase amontrakvail d’analyse financiere (&est un
homme ou une femme qui a les compétences d'analyserentreprise, d’en tirer des
conclusions sur la qualité de I'entreprise, d’eretides conclusions sur ses perspectives de
croissance et financiéeres et a partir de la dans wonclusion sur un investissement
boursier.» [AF02]), tous insistent tout particulierement s missions commerciales La
deuxieme partie, parce que I'on est dans une éguipst de communiquer cette conclusion,
c’est de marqueter comme on dit nous, communiquargueter, sous une forme écrite et
sous une forme orale en rendez-vous, en présemjagic. ... cette analyse financiere
[AF04]. Cette population a ainsi des représentat@ssez tranchées de ce que devrait étre un
« bon analyste » en estimant que celui-ci doié &vant tout capable de communiquer
efficacement avec la clientéle et par conséquenvqo générer par la suite des flux de
transaction. Nous constatons ainsi que les analyséaagers sont les analystes senior qui ont
pleinement intégre et accepté, contrairement & Ipairs du modéle de la communauté et de
celui du retrait, I'évolution du métier vers dessgibns commerciales. La prise en compte de
cette dimension marketing dans la gestion de léguspes se fait alors sans états d'ames et se
trouve toujours justifiée par le financement dendllyse financiere et par le fait que la
pérennité du bureau de recherche dépend des nslatio’entretiennent les analystes
financiers avec leurs clients : Léanalyste financier lui-méme qui est la pour veadr
directement ses idées aux investisseurs. Notredssimodele, c’est ¢ca.JAF18]. Dans cette
optique, la mise en ceuvre des objectifs commercigparait selon eux comme une mission
fondamentale. Tous reconnaissent alors le caragtéeedes items utilisés lors de I'évaluation
semestrielle ou annuelle et qui sont relatifs aissimns commerciales :Liinvestisseur juge

en priorité que I'analyste X connaisse trés bien secteur, c’est un bon fondamentaliste et |l
a un bon sens boursier alors il enleve la partierketing. Mais de notre coté management,
un bon analyste est quelqu’un qui engendre de bevenus. C’est qu’il est a la source de
bons revenus. Et on est obligé de vérifier quedgsnus qu’il engrange... qu’il y a derriere
des contacts avec l'investisseur, des appels, des. ftout ¢ca» [AF38]. La tres grande
majorité des analystes managers poursuivent lauaitrd’analyse financiere et de marketing
en méme temps que leurs activités de gestion géquiCette situation constitue pour eux
une source de légitimité tres forte dans la gestierleurs équipes dans la mesure ou ils
estiment qu’eux-mémes n’échappent pas aux «cotdgap fortes des activités
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commerciales. Indépendamment de ces aspects detingrkdans leurs relations de travail
avec les autres analystes, les analystes manageygeht la proximité intellectuelle tres forte
qui existe au sein de leurs équipes et qui comsfifour eux une source importante de
motivation. Cette proximité intellectuelle se tréadtoncrétement par la relecture des travaux
de recherche des autres analystes, des échangesramt les modéles de valorisation ou de
facon générale de faire par la volonté de fairdifgrdes plus jeunes de leur expérience. De la
méme facgon, la participation des analystes a desepsus transversaux (analyses inter-
sectorielles, formations sur les nouvelles normempatables, participation de plusieurs
équipes a l'analyse relative a l'investissemeniadement responsable...) se situe dans cette
optique de collaboration intellectuelle et partecip une forme de sociabilité au sein du
bureau. Les analystes managers rencontrés nous/edcces relations avec les autres
analystes comme dénués de toute soumission hiéraechlls percoivent en effet ce rble
comme «une aide », «une collaboration », « untio®, dénué de toute contrainte
obligatoire dans la mesure ou les managers semétahés a I'indépendance d’écriture de
leurs collaborateurs qui constitue selon eux umcgpe fort de leur métier.

2.2.4 Le modele du technicien-fondamentaliste

Les analystes de cette catégorie (19 sur 43 sdhb 4l la population), gu'’ils soient juniors
ou seniors, manifestent tous une grande satisfagiour les activités de recherche de leur
métier. lls se définissent avant tout comme dexpers » de leurs secteurs, des
« chercheurs » ou encore des « fondamentalistea sfinalité premiere que ces analystes
assignent a leur travail est la mobilisation dedexompétences techniques qui constitue selon
eux la source premiere de leur motivatiorC’est un métier ou il faut avoir de trés bonnes
capacités de synthése, une bonne connaissancecthuiset des capacités de modélisation
financiére. Quand on arrive a maitriser tout cagst assez gratifiant» [AF06] ; «Quand tu

as réussi grace a tes modeles, ta rencontre avandeagement et toutes tes recherches
super-fouillées... quand tu réussis a anticiperlque chose, une OPA par exemple et que ca
finit par arriver, ¢a c’est des moments forts[AF24]. C’est cette maitrise des compétences
techniques qui leur permet de devenir un « bonyatelkectoriel », une « référence » ou un
« expert » de leur secteur. Si cette catégorieengbke pas insensible au développement des
activités commerciales (ky a des impératifs de plus en plus d’avoir uiecéommerciab
[AF25]), elle considére cet aspect comme secondsirerapport a ce qui est attendu d’un
analyste financier. Les analystes financiers foretgalistes estiment que c’est grace a leurs
capacités de réflexion, de rédaction et leur senssier qu’ils peuvent étre reconnus par le
marché. lls envisagent leur carriere comme un mayendévelopper leurs compétences
techniques et d’obtenir une forme de satisfactimellectuelle croissante. Ainsi, I'attrait pour
la mobilité externe (dans d’autres structures dimmafinanciere ou dans les métiers de la
gestion d’actifs) se justifie toujours a I'aune cke double objectif. Cette représentation de
I'évolution professionnelle privilégiant la rechbecde la satisfaction intellectuelle au travail
s’éloigne de celle présentée par les analystear®stiu modéle du carriériste que nous
analysons ci-dessous.

2.2.5 Le modéle du carriériste
Il s'agit ici d’analystes « star » de leurs sectdér sur 43 soit 14 % de la population), & savoir
des analystes financiers qui sont les mieux évagbhaéda communauté financiere en étant

régulierement primés par les classements de Ia@ifagmnciere. Cette évaluation externe des
meilleurs analystes financiers par les investissest récente en France et date de 1993. Elle
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est effectuée par le magazine financier AGEFI qpiaéir d’'un panel de gérants (environ
1 000 sociétés de gestion réparties dans le montier)eva distinguer parmi 26 secteurs
d’activité un lauréat pour chaque secteur suivilparanalystes financiérs.es Grands Prix
de I'Analyse Financiere de 'AGEFI distinguent aiogq criteres de jugement : la pertinence
du conseil, le meilleur suivi des valeurs, la axéi, I'impact sur le marché et la lisibilité des
études. Grace a ces classements externes produitssprlients investisseurs mais eégalement
grace a l'évaluation opérée par les vendeurs, oedysies bénéficient en externe non
seulement d’'une notoriété sur le marché mais égaleran interne d’'une rémunération
supérieure a leurs collegues. Pour figurer darisalé de cette double évaluation externe et
interne, nous constatons que l'analyste « stat»cesi qui est capable de mobiliser ses
capacités de marketing. En externe, il doit seefagmnaitre des clients investisseurs qui sont
sollicités pour ces sondages. Ce travail de comeation lui permet d’obtenir une visibilité
aupres de ces derniers, comme lillustre les prapas analyste junior qui affirme : Rlus on
inonde le client, plus on sera visibbe[AF17] ou un senior qui justifie la prépondérarmus’il
accorde aux activités commerciales par [@iscipe : si vous étes bon et inconnu, ¢a sert a
rien. » [AF08]. L’analyste star est ainsi celui qui mol#lie plus ses capacités a « marketer »
ses rapports et recommandations grace a des coméapiliers et récurrents auprés de sa
clientéle. En interne, la notation basée sur di#éres commerciaux conduit ces analystes
star a privilégier la phase aval du métier a saeomarketing intensif. La reconnaissance par
la hiérarchie de leurs qualités commerciales atdapacité a engranger des revenus pour leur
structure constitue ainsi une caractéristique nmajde la population du modéle du carriériste.
Cette reconnaissance va permettre aux analystesttgecatégorie de percevoir la plus grosse
partie de I'enveloppe de rémunération variableeebénéficier d'un effet de réputation. Pour
cette catégorie d’analystes, leur projet profesmbra se matérialiser par I'acquisition et le
développement d’'une «valeur de marché » qui larmpt de cumuler hauts revenus et
notoriété. Ce double objectif est ce qui guide learriere et nous constatons que pour
parvenir a ce résultat, ces analystes n’hésitesitapehanger de structure en mobilisant leurs
réseaux professionnels ou personnel&t sinon sur la carriere, c’est essentiellementaima

gui se la fait par ses contacts par les sociétég grncontre et puis surtout par un carnet
d’adresse qui est trées pondérant dans cette priofless [AF14]; «Les objectifs
professionnels ? On essaie d'augmenter sa part alehd. C'est ce que je disais tout a
I'heure, en filigrane, il faut se faire connaitiét ca ne se fait pas tout seul. Il y a le nom de la
maison, il y a les vendeurs, le primaire, et puviglémment, il y a soi-méme, ses contacts et sa
production.» [AF26]. La recherche de la progression salariale constitne variable
explicative forte des souhaits de mobilité extemde cette catégorie d’analystes et
s’accompagne de représentations négatives dedjpivsside mobilité interne. Les analystes
considérent en effet les responsabilités managéramme peu attirantes, voire inutiles. Ces
représentations ne sont selon nous que la tradudtime hostilité marquée pour toute forme
de collaboration et d’échanges au sein de la strecjui n'aurait pas pour effet de renforcer
leur « valeur de marché ». Cette vision trés imtligliste de leur travail constitue une source
de conflit latent entre cette catégorie et lesguarss en charge de leur gestion. Ces derniers
nous révelent qu'ils éprouvent des difficultés gé«er les égos », « gérer les divas » dans
deux situations : lors des procédures d'évaluasemestrielle ou annuelle ou lorsqu’ils
demandent aux stars de participer a g@escesscommuns a toute I'équipe. Lors de
I'évaluation, les managers insistent sur le foriymr de négociation dont disposent leur(s)
star(s). S’agissant de la contribution de cesyated a « I'esprit maison », «les actions

! Les 26 secteurs considérés sont : Aéronautiqaeéfense, Automobiles et équipementiers, Banquesite¢s
institutions financiéres, Boissons, Biens d'équipetn Chimie, Batiment et matériaux de construction,
Agroalimentaire, Cosmétique et hygiéne, Assurarngmsirs et hoétels, Luxe, Médias, Acier, matériaux e
minerais, Gaz et pétrole, Pharmacie et biotechimedpgmmobilier, Distribution alimentaire.
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collectives », « le développement des synergigg.»l@s managers nous avouent qu’elle est
guasi nulle sans qu’ils puissent y remédier darsdante de voir partir ces meilleurs éléments
du bureau.

CONCLUSION

La crise a laquelle est confrontée depuis maintet@mx ans I'industrie financiere pose avec
vigueur le probléme de la gestion des analystesiers et les solutions a certains semblent
simples : gérons-les autrement. Est-ce possibiessentreprises derokeragequi les gérent
continuent a jouer le méme réle dans le méme espawaurrentiel, a développer les mémes
stratégies et le méme business modéle ? Rien meists sir face a un environnement tres
instable : chute des cours et volumes sur les réaraltions ainsi que des commissions de
courtage, mouvements importants de décollecte 'snsdmble des classes d'actifs.... De
nombreuses structures ont annoncé des suppresigopsstes dans certaines activités de
marché. Ces restructurations ne concernent poarol@ent que les métiers affectés par la
crise desubprime la baisse des introductions en bourse ou ceuwésjtrgp risqués comme la
titrisation. Cependant, les analystes financiegsquent également de patir du phénomene de
marchés baissiers observable depuis 'automne 2@38contacts que nous noués au cours de
cette recherche longitudinale sont unanimes pouliggeer que la crise financiere actuelle
aura des répercussions tres importantes sur leemétnalyste financier. A l'aune des
récentes évolutions des marchés financiers, dep@dives sur les modes de gestion des
analystes financiers peuvent étre envisagéesohetibn analyse financiére risque d’étre
touchée assez fortement par la gestion des suitffdéja mise en oceuvre depuis quelque
mois dans I'ensemble de l'industrie financiére tpat les structures frangaises qu’anglo-
saxonnes. Aura-t-elle au sein deskersfrancais la méme la méme ampleur que celle opérée
aprés l'effondrement des valeurs de la Net Econ@m@&ans aller jusqu’aux milliers de
suppression d’emplois observables a la City ou Newk, les structures francaises
envisagent de fagcon plus ou moins explicite desiaiohs d’effectifs, soit par le biais de
plans de licenciements ou de départs négociésréb@ment a ce qui s’était passé il y a cinq
ans, cette problématique de réductions d’effealdsrait s’accompagner d’'une démarche
d'anticipation des futurs possibles en termes dgétences, d'activités, de responsabilités du
métier. Nos investigations présentes sur le teteagsent a penser que s’engage une réflexion
prospective sur le métier individuel et sur l'ongation du travail. Celle-ci provient tout
d’abord des analystes eux-mémes qui ne semblestptdicés comme par le passé dans une
démarche attentiste et n’hésitent plus a réfléehitermes de mobilité interne et externe ;
gu'’il s'agisse de sortir de I'expertise sectorietiede développer de nouvelles compétences
(comme l'analyse ISR par exemple) ou de trouverpdesserelles vers d’autres activités plus
porteuses de la chaine de l'industrie financieme.uB mot : le terme « reconversion » ne
semble plus tabou. Les responsables RH ainsi quendagers sont eégalement davantage
sensibilisés a ces nouvelles attentes et croieatlguedimensionnement des activités doit
conduire a ['établissement de nouvelles qualifooai expertises ou savoir-faire
professionnel, comportements et savoir-étre, quorgedemain les plus a méme de servir
I'individu et l'organisation. Pour les experts Reékdentreprises derokerage cela nécessite
une meilleure utilisation des outils de gestion casieres comme les actions de formation ou
les recensements des attentes des salariés logratesssus d’évaluation. En tout état de
cause, cette démarche d’anticipation de I'évolupossible du métier d’analyste financier est
en rupture avec les pratiques passées. Comme wons pu le constater, les représentations
pessimistes des carrieres ou de l'organisationravail s’expliquent en grande partie par
'absence par le passé de préparation des analfigasciers aux bouleversements des
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missions traditionnelles de leur métier, désorrsaigrées et évaluées sur leurs compétences
commerciales.
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