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INTRODUCTION GENERALE







« Une parole éclaire ma recherche : Comprendre »,
Marc Bloch (1946, Réed. 1990)

La derniére crise a pu sembler remettre en cause 1’utilit¢ économique et sociale des
marchés financiers. Elle a vu les institutions financiéres, leurs modes de fonctionnement et
leurs opérateurs étre 1’objet de critiques absolues. Elle a surtout souligné un large niveau
d’incompréhension des activités qui se sont développées sur ces marchés et qui ont été
amalgamées. Les médias ont contribué a véhiculer des images susceptibles de faire croire que
les marchés sont soit essentiellement conduits par des modéles, des mécanismes et des outils
dont ’homme aurait perdu partiellement la maitrise, soit manipulés par des individus sans foi
ni loi concentrés dans la figure décriée du trader. Les académiques se sont interrogés sur les
théories et les doctrines qui sont a la base de I’ingénierie et des pratiques des acteurs du
systéme financier (Martinet, 2010) mais ont-ils pris en compte la complexité de ce systéme au
croisement de divers niveaux d’étude possibles ? Ont-ils étudié ce qui se passait a I’intérieur
méme de ce systetme en examinant de maniére approfondie a la fois le marché dans son
ensemble, mais aussi les activités et les organisations qui s’y sont développées ainsi que les

individus qui les habitent ?

Origines de la thése

Ces dernicres questions se sont imposées a nous bien avant 2008 et la redécouverte par la
Société, des marchés financiers et de leur place dans nos vies. Elles remontent a nos
anciennes fonctions d’opérateur de marché ou plus exactement de vendeur d’actions
européennes a des fonds d’investissement internationaux, ceci du début des années 1990 au
milieu des années 2000. Ces fonctions, exercées dans différentes sociétés d’intermédiation
financiére encore appelées a cette époque société de bourse, nous ont placé a I’intérieur méme

du systeme. Elles ont fait de nous 1’acteur et le témoin que :

«[...] le marché n’est pas peuplé d’orangs-outangs, mais d’étres humains confrontés a
un avenir incertain [...ou] tout le monde doit analyser une mosaique de données d’une
complexité déroutante [...] tout en prenant des risques qui peuvent réduire a néant des
décennies d’épargne ou conduire a une mauvaise allocation des ressources rares »
(Bernstein, 2000).
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Elles ont aussi contribué¢ a une réflexion sur le pourquoi et le comment de cette activité
d’intermédiation qui dans la pratique ne semblait pas totalement en adéquation avec les
modeles théoriques économiques et financiers dominants que nous connaissions alors et qui

semblaient la réduire a un réle marginal.

Lors de notre changement de vie professionnelle avec le but affich¢ d’étudier et
d’enseigner la finance de fagon renouvelée et en nous basant sur un dialogue constant entre
théorie et pratique, 1’étude de I’intermédiation de type brokerage, de ses motivations et de son
modele de mise en ceuvre, nous est apparue comme une évidence. Le soutien regu par certains
académiques n’a fait que renforcer ce projet et nous a aussi permis de comprendre que si le
terrain était financier, c¢’était un regard décentré par le management stratégique qui pourrait
permettre de construire un pont entre des processus intérieurs et extérieurs a 1’activité et aux

organisations de brokerage.

Ancrage et sujet de la thése

Dans le cadre de ce travail de thése, il nous a donc semblé intéressant d’étudier la
formation de la stratégie dans Dactivité d’intermédiation financiere sur les marchés
financiers de type boursier, ains que les sociétés et les acteurs qui la caractérisent. Le
projet derecherche est de comprendre I’agir stratégique dans le brokerage. 11 convient ici
de définir rapidement ce qui est entendu derri¢re ce dernier terme et en quoi notre ancrage en

management stratégique est pertinent.

Le terme de broker signifie en anglais intermédiaire. En frangais, cet anglicisme est
souvent conservé dans les milieux professionnels de la finance de marché — et nous ferons de
méme tout au long de cette theése pour en respecter I’esprit- en particulier pour parler des ex-
agents de change ou des courtiers en bourse mais aussi des sociétés elles-mémes ayant une
activité d’intermédiation. Ces sociétés sont organisées de telle fagon que leur role principal de
facilitateur sur les marchés se déroule au mieux. Il ne s’agit pas d’un réle d’intermédiation au
sens bancaire mais essentiellement de transmission des ordres pour acheter ou vendre des
titres pour compte de tiers ayant recu des conseils d’investissement qu’ils rémuneérent par la
commission laissée a la société de brokerage au moment du dénouement des opérations.
L’activité et les organisations de brokerage ainsi que les acteurs étudiés ici, seront plus

particuliérement inscrits dans le marché des actions encore appelé le cash equity.
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L’intérét de ce marché des actions est, pour nous, triple : 1/ Par rapport aux autres types de
marché, il est celui qui nous semble le plus a I’interface entre finance de marché et économie
réelle puisque c’est lui qui assure le relai pour les entreprises qui ont des besoins majeurs de
financement afin de se développer et de se maintenir ; il est donc fondamental pour aider a
leur bonne santé, celle de I’économie et des emplois, celle de la Société. 2/ Il joue un role
capital dans le développement des stratégies et de la gouvernance des entreprises puisqu’il est
le lieu ou elles trouvent leurs potentiels actionnaires. 3/ Enfin, c’est le marché sur lequel nous
avons exercé pendant plus d’une douzaine d’années, ce qui nous facilite un accés au terrain

parfois problématique pour certains travaux de recherche.

Vouloir comprendre a la fois ce qui est au cceur d’une activité, de ses organisations et de
ses acteurs le tout inséré dans un contexte complexe est apparu rapidement comme un projet
de recherche pertinent a I’aune du management stratégique. C’est probablement la discipline
en sciences de gestion qui favorise le plus les mises en relation ne serait-ce que par son
positionnement permettant emprunts, transversalité et fertilité. Le défi est alors de pouvoir
justifier de ces emprunts en dépassant un certain effet de confusion. Il s’est agi d’explorer
I’interaction de divers niveaux d’analyse (micro, méso, macro) pour en rendre la dynamique

et éclairer 1’action stratégique.

C’est 1a I’enjeu principal de notre travail centré sur la formation de la stratégie entendue
comme « agir stratégique » expression que nous reprenons au titre de 1’ouvrage coordonné par
Desreumaux (2007). En effet, il nous semble traduire au mieux le terme « Strategizing »
propre a la perspective de la Srategy-as-Practice dans laquelle nous souhaitons nous inscrire
aussi bien pour sa dimension intégrative (Dameron et Torset, 2009) que pour la place qu’elle
donne aux acteurs.

« Les acteurs compétents s’engagent dans la reproduction et la transformation des

systemes stratégiques [ ... ce] qui ne contredit pas le fait qu'il existe des configurations
strategiques qui sont contraignantes pour l’action des individus » (Rouleau, 1997).

Peut-étre pourrons-nous ainsi contribuer,

«[...] en (nous) attaquant a la question de savoir comment les individus et/ou les
organisations font des «choix stratégiques » en construisant progressivement leurs
ensembles d’opportunités dans des environnements changeants et partiellement
imprévisbles, [...] a ['élaboration d’une théorie dynamique de la stratégie »,
(Desreumaux, 2007).

et, sans toutefois oublier, sa dimension praxéologique et sa responsabilit¢ en Société

(Martinet, 1984, 1997) ?
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Architecture de la these

Dans cette thése, nous cherchons donc a comprendre les ressorts de 1’agir stratégique ou
strategizing dans I’activité de brokerage et les organisations qui la caractérisent. Pour cela,
nous avons choisi d’avoir une démarche d’enquéte, inspirée par la philosophie pragmatique,

en partant de I’expérience méme des praticiens.

Il n’y a donc pas de cadre théorique préétabli a cette recherche qui a suivi une boucle de
connaissance abductive-inductive-déductive pour faire émerger du terrain des éléments a
articuler, conceptualiser pour construire du plausible. Restituer une telle démarche s’est avéré
une gageure au moment de 1’écriture. Nous tentons donc ici de rendre compte de notre travail
de recherche en respectant le plus possible les codes et canons de la rédaction académique

mais aussi en essayant de souligner ce qui constitue I’originalité de notre processus.

Notre terrain étant celui des marchés financiers marqués par une grande richesse et une
certaine complexité, il nous a d’abord semblé important dans le chapitre 1 de plonger notre
lecteur dans cet univers a la fois trés médiatisé mais paradoxalement fortement méconnu ou
objet de beaucoup d’idées précongues. Face aux nombreuses questions que nous avons eues
lors de présentations de notre recherche, nous avons volontairement décidé de traiter ce
chapitre sur un ton plus pédagogique qu’académique facilitant ainsi une entrée en matiere

pour spécialiste comme non spécialiste.

Il s’est alors agi de définir la plupart des termes clés de ce terrain en partant du plus général
avec la notion méme de marché au plus particulier : I’intermédiation de type brokerage sur la
Bourse francaise des actions, le cceur de notre sujet. Ces éclaircissements se sont
accompagnés d’une mise en contexte en 1/ insistant particulierement sur 1’histoire liée des
marchés et de cette activité, 2/ montrant sa structuration et ses fonctions, 3/ suivant ses acteurs
dans leur quotidien pour en présenter leur diversité. Ces définitions et cette mise en contexte
nous ont paru indispensables pour poser les limites de I’activité et du type d’organisation

étudiées.

Le chapitre 2 tend a montrer comment 1’intermédiation de type brokerage est abordée
dans la littérature académique au sens large ainsi que pourquoi et comment s’est construite la
question de recherche dans le champ du management stratégique. Le terrain et les productions
académiques auraient pu nous conduire en finance ou en sociologie de la finance. Néanmoins,
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le regard décentré que nous avons souhaité porter a la fois en prenant en compte des niveaux
multiples mais aussi en considérant la Pratique et les praticiens pour tenter de cerner ce qui
¢tait le moteur de cette activité et des organisations qui la caractérisent, était de I’ordre de la

stratégie et de son processus de formation entendus de fagon intégrative.

Apres avoir donné a voir les diverses perspectives théoriques que nous avons rencontrées
autour de la notion de brokerage, nous présentons donc dans ce chapitre comment la question
de recherche a émergé. Nous préciserons alors quelle est notre vision de la stratégie et

pourquoi la perspective de la Srategy-as-Practice (SaP) nous a semblé opportune.

Le chapitre 3 expose notre positionnement épistémologique et méthodologique. Il
convient de rappeler ici, comme déja souligné, qu'une préoccupation nous a guidée : établir
un dialogue, tout au long de ce travail, entre les dimensions pratique et théorique. Dés notre
changement d’activité professionnelle, notre préoccupation centrale a été de concilier projet
de recherche et expérience terrain. Ce projet, inscrit dans le courant SaP, s’est heurté au
double défi épistémologique et méthodologique qui implique déja de différencier les deux

niveaux encore trop souvent confondus.

Nous affichons donc dans ce chapitre notre ancrage philosophique marqué par le
Pragmatisme pour ’articuler avec le paradigme épistémologique pragmatique et le canevas de
la recherche tel que présenté par Avenier (2009). Nous montrons en quoi ce canevas guide
nos choix pour une mise en ccuvre méthodologique inspirée par la Grounded Theory et
intégrant des outils qui facilitent I’accés aux savoirs de praticiens et a leur contexte, en

particulier le récit de pratiques.

Le chapitre 4, quant a lui, donne a voir les éclairages qui ont pu étre obtenus a travers le
travail avec les praticiens et de conceptualisation. Il est écrit sous forme d’un double rendu,
avec d’une part des échantillons de matériaux bruts et d’autre part, notre premicre €laboration
d’un travail de représentation. Ce double rendu a pour projet de souligner, selon la
terminologie de la Grounded Theory, comment se sont faits les passages des catégories

substantives aux catégories formelles.

Les différentes catégories formelles se sont posées comme autant de parties d’un méme
puzzle a construire sans image prédéfinie et nous aident a comprendre quels sont les facteurs

en ceuvre qui motivent 1’agir stratégique ou strategizing dans ’activité de brokerage. Ces
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facteurs se complétent tout en étant sur divers niveaux d’analyse comme entendus dans une

perspective SaP.

Le chapitre 5 présente la montée en conceptualisation avec un travail de théorisation en
vue d’obtenir une représentation globale. Il s’agit d’une tentative de modélisation articulant
les divers niveaux pour fournir une grille de lecture plausible concernant 1’agir stratégique
dans I’intermédiation financiére de type brokerage Ces niveaux peuvent s’appréhender grace

a des dimensions théoriques complémentaires.

Ce chapitre précise aussi en quoi notre modele appelle des prolongements sur le plan
pratique. Il facilite une relecture de I’activité de brokerage vue dans sa complexité, son role
stratégique, une perspective renouvelée et permet d’esquisser quelques pistes

organisationnelles et managériales.

Enfin, la conclusion générale, aprés une synthése de I’ensemble du travail de recherche,
souligne ses apports mais aussi ses limites. De plus, elle précisera les perspectives qui

s’ouvrent encore.
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CHAPITRE 1.
MARCHES, INTERMEDIATION ET BROKERAGE :
QUELSLIENS?







« The people on the trading floor are highly focused. They stare
intently at computer screens, hold several phones at once or shout
information to nearby colleagues in staccato bursts. [...] No one is
distracted. [...] Money thought invisible here, is in constant motion.
The energy of the market infects everyone, myself included,

Mitchel Abolafia (2001)".

I ntroduction

Parler de l’activit¢ d’intermédiation financiére de type Brokerage, c’est avant tout
s’inscrire dans ce qui constitue les marchés financiers communément appelés la Bourse.
Cependant, derriére I’imaginaire collectif, les expressions consacrées, il convient de cerner le
contexte de notre sujet, sa définition et ses limites en nous arrétant sur les notions
d’intermédiation, d’intermédiaires financiers et de brokerage afin de les éclairer et de
comprendre pourquoi et comment elles sont structurellement rattachées au systéme financier
dans son ensemble. Ce dernier est censé assurer la répartition des flux entre épargnants et
emprunteurs ; il assume ainsi un role global d’intermédiation puisqu’il permet aux agents en

capacité de financement de rencontrer les agents en besoin de financement (Mishkin, 2004).

Dans la pratique, le systéme financier comprend divers niveaux d’intermédiaires qui
contribuent a ce jeu de rencontres comme des facilitateurs. Ils jouent des roles divers, souvent
complémentaires mais bien souvent imbriqués. Leur étude est difficile si on ne définit pas au

préalable ce dont on parle, de fagon précise.

Nous allons donc, dans le présent chapitre, présenter successivement le marché tel qu’il est
percu, défini puis retenu ici et nous arréter sur la notion d’intermédiation, avant de montrer les

spécificités de la forme d’intermédiation qui est au cceur de notre recherche, le brokerage.

Il s’agit plus précisément du brokerage de type cash equity c’est-a-dire sur le marché des

actions ; ici, celles échangées sur la place de Paris dans le cadre ’EURONEXT France.

" Notre traduction : « Les gens de la salle des marchés sont fortement concentrés. Ils regardent attentivement
leurs écrans d'ordinateur, tiennent plusieurs téléphones a la fois ou crient des informations en rafales saccadées
a des collégues proches. [...] Personne n'est distrait. [...] L'argent invisible ici, est une constante présence en
mouvement. L'énergie du marché infecte tout le monde, moi inclus ».
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1.1. Des marchésfinanciers entre mythe et réalité ?

Le systtme financier dans son ensemble comprend les marchés financiers, les
intermédiaires et toutes les institutions impliquées dans les décisions financiéres qui
alimentent les flux financiers. Ce systétme complexe et ses acteurs sont cens€s exister avec
pour objectif de faciliter une allocation efficiente des ressources et des risques (Allen et Gale,

2004).

Mais, avant de comprendre ce qui est au cceur de I’intermédiation financiére de type
brokerage, il convient de se pencher sur le systéme dans lequel cette activité intervient : les
marchés eux-mémes, leur structuration, leurs origines, avec une attention particuliére sur la

situation francgaise, qui est le cadre de notre recherche.

1.1.1. Marchés de capitaux versusmarchésfinanciers

Lorsqu’on parle du systéme financier, on a un sentiment confus, celui d’une mécanique qui
serait bien huilée mais dont peu de personnes comprendraient le fonctionnement et les
logiques internes. Ce systéme accorde une place prépondérante aux marchés, mais qui sont-ils
et pourquoi au pluriel ? Ou trouvent-ils leurs origines et comment sont ils organisés ? Autant

de questions auxquelles nous allons tenter de répondre ici.

1.1.1.1. Le systéme financier

Marchés, intermédiaires, sociétés de services financiers, institutions de contrdle, mais aussi
gouvernements, entreprises et meénages, sont autant d’¢léments qui composent le systeéme

financier dans lequel la plupart des pays en économie capitaliste évoluent.

Du fait des échanges économiques (produits comme services) qui ont dépassé les
frontiéres, ce systeme est mondial. Il est totalement intégré sous la forme d’un vaste réseau
international s’appuyant sur des outils informatiques puissants qui permettent un
fonctionnement continu des opérations et alimentent ce systeéme. Les flux qui s’y operent
suivent toujours les mémes interactions entre pourvoyeurs et demandeurs de fonds, seules les

tailles des opérations varient fortement en fonction des donneurs d’ordre.

En méme temps, la maturit¢ économique d’une zone géographique s’évalue aussi a sa
capacité a soutenir un fonctionnement évolué¢ du systeme financier correspondant. Il existe
donc des institutions et des organisations financicres qui difféerent d’une région a 1’autre mais

en conservant une logique globale commune.
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C’est pourquoi, comprendre un systéme financier est plus simple par ses fonctions que par
ses structures. Bodie et Merton (2007) proposent une approche fonctionnelle qui recense six

fonctions capitales communes a I’ensemble du systéme et a ses composantes régionales :

- La premicre fonction consiste a transférer les ressources économiques en dépassant
les limites temporelles et spatiales. Par exemple, nous avons vu avec la derniere
crise des subprimes**, parfois avec surprise pour certains, que 1’épargne placée a
long terme de certaines institutions européennes avait pu servir a financer a moyen
terme I’achat de maison pour des ménages américains. L’esprit de ces transferts de
ressources est la recherche de la meilleure rentabilité, mais ceci ne saurait pas nous

faire oublier la seconde fonction du systéme financier.

- Gérer le risque est, en effet, un role capital qui est censé aussi supporter le systeme.
Souvent, la gestion du risque passe par une dilution au travers de contrats qui vont
le scinder en autant de porteurs. Ils se verront donc transférer une part du risque en
¢change d’un espoir de rentabilité. Il n’existe donc pas de placement sans risque
dans le systéme financier et plus la rentabilité attendue est forte, plus le risque est

¢élevé. Fractionner est donc de mise.

- Mettre en commun les ressources et en subdiviser la propriété est rendu possible
par les mécanismes du systéme et constitue la quatriéme fonction de celui-ci. Ainsi,
c’est I’accumulation de 1’épargne de multitudes de ménages qui va pouvoir aboutir
au financement d’un grand projet de croissance d’une entreprise cotée ou d’un

programme d’envergure d’une région, d’un Etat.

- Informer est également essentiel au systtme pour fonctionner. Il est
particulierement tenu d’étre en mesure de donner des €¢léments fiables permettant
de former le prix de tous les échanges assurés en son sein. Ces prix peuvent étre

celui des actifs mais aussi les taux d’intérét.

- Gérer la question des incitations est enfin la derni¢re fonction importante du
systeme financier car elle implique la bonne régulation d’ensemble en tentant de
controler les problémes d’aléa moral*, de sélection adverse* ou les conflits

d’agence®.

Les terrains privilégiés du systeme financier pour mettre en ceuvre ses fonctions

intrinseques sont les marchés, mais que se cache-t-il derricre ce terme ?

? Nota : Dans le corps de la thése, les termes suivi d’un * font I’objet d’un lexique.
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1.1.1.2. La notion de marché

Que faut-il entendre par « marché » ? S agit-il de cette entité abstraite dont les médias nous
parlent quotidiennement, pour en mesurer réguliérement la santé, comme si celle de

I’économie mondiale en dépendait ?

Les marchés ont une existence ancienne qui dépasse largement celle des seuls marchés du
systeme financier. En effet, un marché existe, et ce depuis le début de 1’Histoire, comme
’attestent les premicres traces d’écriture de 1’époque des civilisations mésopotamiennes, dés
que des individus se rencontrent en un lieu donné public, les uns pour vendre et les autres

pour acheter.

Mac Millan (2003) souligne pourtant que cette définition reste superficielle car il y manque
un facteur important qui est ’autonomie de prise de décision. Il s’agit pour les deux parties en
présence d’aboutir a une transaction en toute connaissance de causes, dans un état de liberté
conditionné cependant par des régles communes, des coutumes, voire des institutions. La
concurrence vise a favoriser le choix et donc la liberté de ce choix. Les échanges sur un
marché sont donc volontaires, mais encadrés par des conditions admises et connues de tous

ceux qui y participent.

Nous pouvons souligner a ce stade qu’un marché, quel qu’il soit, n’est pas si
incompréhensible et que « la main invisible » de Smith qui le guide n’a rien de divin ou de
miraculeux. Il s’agit seulement d’une combinaison complexe de pratiques, de regles et
d’institutions humaines. Comme précis¢ par Simmel (1900, trad. éd. 1978), I’échange est
« I’une des formes les plus pures et primitives de la socialisation humaine » et le marché, lieu
formalisé¢ de cet échange, par les hommes et pour les hommes, s’entend alors comme un
construit social. Il va favoriser ces échanges en les organisant, c’est-a-dire en structurant
I’offre et la demande, en permettant d’accéder a une information fluide et similaire pour
toutes les parties en présence, en imposant des regles communes a tous et en induisant des

conventions.

Il n’en demeure pas moins que pour la plupart, les marchés financiers restent hermétiques
et provoquent interrogations, fascination ou répulsion. Force est de reconnaitre que pendant
longtemps, on a pu parler de la boite noire qu’est I’entreprise en économie, mais on aurait pu
appliquer la méme expression aux marchés. La théorie économique traditionnelle explique
peu, en fait, la fagon dont les marchés jouent leur role, alors méme qu’elle est censée

largement les étudier. Elle s’attache plus a schématiser I’offre et la demande qu’a la manicre
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dont les prix se forment et a la forme institutionnelle qu’est le marché lui-méme. Quelques
travaux d’économie cependant s’y intéressent avec, par exemple, la théorie des jeux sur les
processus de 1’échange ou encore, les colits de transaction et 1’asymétrie de 1’information qui

pointent les frictions d’un marché reconnu ainsi comme imparfait.

Les marchés sont donc complexes et les marchés financiers peut-&tre encore plus, par les
produits trés particuliers qui y sont échangés et par leur position centrale dans le systéme
économico-financier actuel. Ils sont communément le lieu ou se rencontrent 1’offre et la

demande de financement.

1.1.1.3. Composition des marchésfinanciers

Les marchés financiers sont animés par des acteurs variés (ménages, entreprises,
organismes financiers, Etats...) qui agissent avec des horizons d’investissement ou de
financement variés, voire pour de la spéculation. Leur role est essentiel dans le financement
de I’économie, plus particuliérement depuis le XIX“™ siécle qui a vu naitre de grands projets
d’aménagement dont les exemples les plus connus sont le canal de Suez, le canal de Panama
et les premieres grandes lignes de chemin de fer. Ces marchés ont donc accompagné la
croissance mondiale qui ne pouvait plus étre portée par les seuls financements bancaires. Le
pays qui a le plus utilisé le recours aux marchés financiers est les Etats-Unis : 1’économie y
est financée aux deux tiers par ce systéme, contre environ un tiers pour 1I’Europe hors Grande-
Bretagne. Les sommes en jeu sont actuellement considérables avec plus de 30 000 milliards
d’euros sur les bourses mondiales estimés a mi 2010 et pres de 60 000 milliards d’euros sur le
seul marché de la dette (Le Monde, 22 mai 2010) dont 1 189 milliards d’euros d’emprunts

frangais.

Les marchés financiers classiques sont souvent dits organisé€s par opposition au gré a gré
ou Over The Counter* (OTC). Ils ont des régles publiques de fonctionnement visant une
collecte quasi-industrielle des ressources financieres en vue de les transformer et de les
réallouer de fagon optimale, c’est-a-dire avec un fonctionnement le moins onéreux possible et
capable de donner a tout moment un prix adéquat, celui qui va refléter la « juste valeur » du
produit ou du service faisant 1’objet de I'offre et de la demande. Nous trouvons dans les
marchés financiers, divers types de marchés qui sont généralement les marchés des changes,
les marchés monétaires et celui des capitaux a long terme appelé souvent la Bourse. La
Bourse comprend notamment le marché obligataire et celui des actions — ce dernier est celui

qui nous intéresse plus particulierement dans cette recherche.
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Pour mémoire, nous décrivons, bri¢vement ci-apres, ces divers marchés et leurs fonctions :

- Les marchés des changes sont ceux ou s’établissent les parités entre devises,
systémes ou les changes flottants dominent ainsi que des fluctuations incessantes
depuis que la convertibilité de 1’US Dollar en or a été suspendue en 1971 par le
président Nixon. Il comprend deux grands compartiments, le marché de change au
comptant ou spot* et le marché de change a terme ou forward*. Le marché spot
concerne I’achat et la vente de monnaies livrables sous deux jours ouvrables apres
I’opération. C’est un marché important ou pres de 1’équivalent de 2 000 milliards de
dollars sont échangés quotidiennement mais ou seulement 10 % environ
correspondent a des opérations concrétes d’échange, le reste étant le fait de la
spéculation et des arbitrages. Il est ancien dans sa structure et reste donc un marché
de gré a gré fonctionnant 24 heures sur 24, et sur lequel la plupart des cambistes se
connaissent : ils travaillent pour le compte exclusif d’institutions financicres et de
banques, dont les banques centrales, qui font appel a leurs services pour préserver
I’anonymat des donneurs d’ordres. Le marché forward est un contrat entre deux
parties qui indique que 1’'une (souvent une banque) livrera a ’autre (le client) une
devise contre la monnaie locale a une échéance préalablement définie et a un cours
garanti. Le cours se forme alors en fonction du change spot, des taux d’intéréts liés
aux monnaies, du volume et de la durée du contrat. C’est un marché de couverture
contre le risque devise notamment en commerce international, mais aussi spéculatif

et d’arbitrage.

- Les marchés monétaires, quant a eux, sont aussi qualifiés de marchés de taux a
court terme. Ils sont principalement 1a pour tenter de maitriser la masse monétaire
en circulation dans une économie donnée — donc, pour assurer un controle de
I’inflation. IIs sont le lieu ou les institutions financiéres s’échangent des liquidités.
Les acteurs majeurs de ces marchés sont de ce fait, les banques centrales qui
surveillent et régulent le systéeme en se posant comme préteurs en dernier ressort.
En France, les marchés monétaires sont essentiellement formés par le marché
interbancaire et celui des titres de créances négociables dits TCN. Le premier est
entre les mains de la Banque de France, les organismes publics ou parapublics, les
¢tablissements de crédit et les entreprises d’investissement qui s’y refinancent a
court terme a travers des opérations d’open market* ou des facilités permanentes.

Le marché des TCN est quant a lui plus ouvert, car il est accessible a I’ensemble
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des agents économiques. On y trouve des billets de trésorerie, des certificats de

dépots et des bons du Trésor.

- Enfin, les marchés de capitaux a proprement dits (ceci méme s’il y a souvent
confusion entre les termes de marchés financiers et marchés de capitaux)
correspondent & ce qui est communément appelé la Bourse. Ils sont donc
traditionnellement formés du marché obligataire et du marché actions méme si, de
plus en plus, les investisseurs peuvent y trouver des produits nouveaux comme les
titres d’OPCVM*, des options et des contrats a terme avec ces derniéres années un
développement phénoménal des marchés a terme et dérivés. Les obligations sont
des créances représentatives d’un emprunt émis par une société, une collectivité ou
un Etat ; tandis que les actions représentent un titre de propriété d’une part du
capital d’une société. Ces marchés de capitaux, outre une répartition par produits,
sont aussi divisés en fonction d’opérations primaires ou secondaires, c’est-a-dire
selon que les titres sont initialement vendus, directement par 1’émetteur ou bien par
des détenteurs de seconde main. Actuellement, le marché de capitaux le plus connu
et le plus vaste au monde est NYSE-EURONEXT3, né de la fusion entre I’une des
plus importante bourse d’Amérique du Nord et la premicre bourse paneuropéenne.
Il regroupe la plupart des transactions réalisées sur les marchés organisés

américains et européens.

L’ensemble de notre recherche porte sur les marchés financiers et plus particulierement sur
les marchés de capitaux a long terme et organisés que sont les marchés actions en France,
marché local intégré dans NYSE-EURONEXT. Elle se concentre sur le type d’intermédiation
qui s’y est développée, comme nous allons le montrer en détail dans les pages suivantes. Le
marché actions est particuliérement important car il est au ceeur de I’économie, en assurant le
financement direct des entreprises et en entrant, par le jeu des actionnaires, dans leur stratégie
méme. Il nous a semblé intéressant d’y porter un regard renouvelé, mais pour cela nous

devons commencer par rappeler ses fondements et plus particulierement son histoire.

1.1.2. Origineset fonctions des marchésfinanciers

L’histoire des marchés financiers a des origines variées et fort anciennes. Il n’existe des
organisations similaires a celles du brokerage que depuis le développement des Grandes

Découvertes et la mise en place d’une économie d’échanges internationaux durant les dits

3 Cf. Annexe 1 : NYSE-EURONEXT.
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« Temps Modernes ». Il semble ici particuliérement important de s’y attarder car cette histoire
ressort comme trés prégnante ; elle marque encore d’une certaine fagon le quotidien des

acteurs, la structure et les organisations des bourses.

1.1.2.1. Lesfondements historiques

Pour Braudel (1979), certaines opérations financiéres, comme le change sont pratiquées
des la Grece Antique et I’Italie des cités — Génes, Venise, Florence... —, et donnent naissance
aux premiéres galaxies bancaires, mais c¢’est seulement au XVI®™ siécle aux Pays-Bas que
I’on peut parler d’institutionnalisation de la Bourse — du nom d’un bourgeois de la ville de

Bruges, Monsieur Van der Biirse.

A Amsterdam, la nouvelle Bourse achevée en 1601 et qui remplace celle de 1531, fait face
au batiment de la Compagnie des Indes orientales (une des premicres sociétés par actions
négociables, créée en 1602) nous montrant, si besoin est, la liaison entre développement de

I’activité financiére et ouverture internationale.

Les banquiers sont l1a pour préter aux princes, tandis que les bourses semblent se
développer pour financer la grande entreprise du futur a 1’époque : 1’entreprise coloniale.
Rapidement, les transactions et les spéculations sont organisées par des marchands qui, de
plus en plus, se transforment pour certains en courtiers professionnels assermentés, dotés de
leurs propres regles. Ils s’appuient sur un réseau interne fortement marqué par la culture
protestante, caractérisée par un certain réalisme économique’ et qui permet aussi, guerres de

religion et persécutions aidant, de trouver des relais transnationaux.

A Londres, un certain Thomas Gresham crée une bourse en 1566 qui deviendra le Royal
Exchange en 1571 mais ce n’est qu’a partir de 1695 que les titres financiers remplagant les
marchandises commencent a faire 1’objet de transactions en copiant, avant de la supplanter,
I’organisation hollandaise. C’est donc bien en Grande-Bretagne que va s’engager le
phénomene de dématérialisation avec du papier monnaie et des effets de commerce qui
circulent plutot que du métal précieux ou des pieces. La cote des valeurs sera régulierement

publiée a Londres apres 1714.

En parall¢le, pour répondre a la complexité croissante des échanges dans un contexte
d’ouverture internationale extensive, la bourse anglaise développe 1’intermédiation, via des

professionnels qui vont se consacrer, comme on le verra plus loin, aux émissions et aux

* Pour plus de détails, se reporter 3 Max Weber L Ethique protestante et I’esprit du capitalisme (1904, éd. 2004).
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placements des titres.

Pour la France, méme si Philippe le Bel avait attribué a la corporation des « courratiers de
change » le monopole du change des monnaies — sous le pont de Paris du méme nom —, le
premier marché francais organisé de valeurs mobiliéres, est créé a Lyon en 1595, mais sans

pouvoir trouver un développement comparable a ses confréres étrangers.

C’est & la suite de la banqueroute de Law (1720), qu’un arrét du Conseil d’Etat, ’Edit de
Fontainebleau (1724), fonde les bases d’une Bourse, localisée d’abord a 1’hdtel de Nevers a
Paris. Les transactions sont strictement réservées aux agents de change — devenus courtiers —,
les transactions a terme sont interdites et les femmes, personae non grata— ceci perdurera

jusqu’a récemment’.

La Bourse sera déménagée a plusieurs reprises. Fermé un temps sous la Révolution, elle va
trouver en Napoléon I”, conscient du role de 1’organisation financiére comme support d’une
puissance stratégique face a la City de Londres, un ardent défenseur. En 1820, elle s’installe
durablement dans une copie de temple romain — le fameux Palais Brongniart immortalisé par
Balzac et Zola—, et ce jusqu’a I’avénement, ces deux dernieéres décennies, des salles de

marché.

1.1.2.2. Sentiment de profession a I’anglo-saxonne et institutionnalisation

Les années 1800 a 1970 marquent ce que nous appellerons a I’instar de Godechot (2001)
« I’état ancien de la bourse » et, méme si elles ne sont pas exemptes de changements, restent
relativement stables en matiére de contraintes structurales. C’est alors que les acteurs de la
bourse s’organisent en professions, au sens anglo-saxon du terme®, voire en véritables
corporations selon les pays. Cette organisation imprimera une marque profonde dans 1’état
d’esprit des métiers de la bourse et alimente, probablement encore dans une certaine mesure,

I’imaginaire collectif.

Dans des pays comme la Grande-Bretagne et, déja, les Etats-Unis, le développement du

°En 1967, les femmes peuvent venir en Bourse essentiellement comme subalternes ; elles n’ont accés aux
métiers du front-office qu’avec la réforme des années 1980 et restent, jusqu’aux années 2000, trés minoritaires
en France dans ces types de poste (vendeurs, fraders négociateurs).

6 C’est-a-dire au sens des sociologues fonctionnalistes pour qui les professions sont au ceeur du développement
des sociétés modernes dans lesquelles elles assurent la cohérence du systéme sur le plan social comme moral.
Pour la plupart de ces sociologues, deux traits caractérisent les professions: la compétence, techniquement et
scientifiquement fondée, et l'acceptation d'un code éthique commun. Dans cette mouvance, Wilensky (1964)
définit une profession par six caractéristiques : Etre exercée a plein temps ; comporter des régles d'activité ;
comprendre une formation et des écoles spécialisées ; posséder des organisations professionnelles ; comporter
une protection 1égale du monopole ; avoir établi un code de déontologie.
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éme

marché boursier est spectaculaire au cours du XIX™™ siecle. Il accompagne la transformation
de I’économie, I’industrialisation et les grands projets. La Bourse devient ainsi une activité
quotidienne dans un lieu réservé ou se confrontent 1’offre et la demande pour une classe
donnée de titres. La cotation obtenue marque le « juste » prix de 1’échange conclu. Cette
transaction se fait a des niveaux de matérialité qui s’estompent et une certaine complexité
s’installe (diversité des types de titres par exemple), ce qui ferme les portes a I’amateurisme et
oblige le recours croissant a des professionnels travaillant pour le compte de tiers. La
différence entre ces professionnels et le commun s’affiche puisque 1’acces au lieu méme de

I’échange entre contreparties leur est de plus en plus exclusivement réservé — déja en France,

en 1774, un piédestal dit le « parquet » est érigé pour les séparer du reste du tout venant.

Au sein de I’hémicycle, les transactions tendent a se faire de fagon symétrique entre
individus d’un méme monde, également initiés, pourrait-on dire, au jeu qui est en cours, a ses
codes, rites comme vocabulaire. Pour Godechot (2001) : « L’asymétrie est donc reportée sur
le marché boursier, hors de la place marchande, dans les charges des agents de change ou les
relations marchandes prennent le plus souvent une forme personnalisée (le bourgeois a
« son » agent de change) ». Cette personnalisation est a souligner car elle existe encore (sous
une forme atténuée et pour combien de temps ?) dans les relations entretenues par le broker

moderne avec ses clients institutionnels ou non.

Braudel (1979) nous montre que, trés tot, les spéculateurs de la Bourse cherchent a
s’approprier toutes formes d’information pour en tirer avantage comme « le baron de Jouasso
(qui) se vantait de pouvoir gagner cent mille écus dans le jour s’il pouvait apprendre la mort
du roi d’Espagne cinq ou six heures avant qu’elle fit publique a Amsterdam ». Cependant, il
y a la inégalité dans 1’opportunité de gains, car tous les agents n’ont pas le méme acces et la
méme maitrise de I’information. Il faut donc prendre des mesures pour estomper cette
injustice et maintenir la confiance en ceux qui traitent professionnellement. C’est une
démarche qui se fait alors progressivement avec ’arbitrage de I’Etat certes, mais surtout a
travers cette communauté de professionnels qui s’organisent avec plus ou moins de frictions

pour s’autoréguler en partie et juger ce qui est licite ou pas.

A Londres, c’est la mise en place de la single capacity qui marque le pas en empéchant les
membres du Sock Exchange de procéder a des transactions a la fois pour compte propre et
pour compte de tiers, — limitant ainsi les risques de manipulation du marché pour tirer des

eéme

profits personnels. Au XVIII™ siécle, c’est a travers la constitution de private gentlemen’s

club entre ces mémes membres du Sock Exchange que des réflexions sont nées et ont abouti a
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I’adoption de cette régle. Elle signe aussi I’acte de naissance de la qualité de broker. En effet,
des lors les professionnels autorisés a traiter sur le parquet se divisent en deux groupes : les
jobbers qui spéculent pour compte propre et les brokers qui sont des intermédiaires, des
courtiers. En 1820, les statuts de la bourse anglaise sont officiellement posés par 1’Etat a
travers la tutelle de la Banque d’Angleterre et cette division du travail jobbers/brokersreprise

et redéfinie pour perdurer jusqu’en 1983.

A la jonction XVIII/XIX®™ siécle, I’Etat, aprés avoir surtout entretenu des relations avec la
Bourse pour I’émission importante de titres, réalise que pour assurer la pérennité de son
refinancement a bon marché, il doit aussi maintenir une certaine réglementation sur les
transactions boursiéres et les métiers connexes. Une forte interconnexion Etats/Bourses est en
train de se mettre en place et explique méme, selon des auteurs comme Marx (1867, éd.
2005), une véritable professionnalisation et institutionnalisation des activités boursiéres qui va
prendre différentes formes selon les pays, formes qui resteront inchangées pendant pres de

deux siécles.

1.1.2.3. Le casfrancais

Bonaparte aurait dit, parlant des courtiers : « Les agioteurs sont des hommes sans Etat,
sans capitaux, sans patrie qui vendent et achétent chaque jour pour dix fois de rente en 5 %
qu’il n’en trouve sur le marché » (Les Echos, numéro spécial « Enjeux », novembre 2006). 1l
tint a poser alors des bases saines pour établir un niveau de confiance relatif entre Frangais et
systtme de financement par la Bourse, un systéme fondamental et solide pendant des

décennies.

C’est par le décret du 19 mars 1801, le Code du commerce de 1807 et I’ordonnance de
1816 que les agents de change, sous la houlette de 1’Etat, sont organisés en corps, avec ses
droits et ses devoirs concernant 1’activité de monopole des transactions boursieres. La
Compagnie des agents de change relevant du Ministere des Finances est née alors. Ce
ministeére lui reconnait, a travers sa chambre syndicale, des pouvoirs de représentation et des
pouvoirs disciplinaires ; il fixe un numerus clausus officiel d’agents (en moyenne une
soixantaine a Paris sur la période moderne). Devenir courtier, donc « officier ministériel »
passe par l’acquisition d’une charge, une reconnaissance d’aptitude professionnelle, la
soumission d’un dossier a la chambre syndicale et, surtout, la cooptation de ses futurs pairs.
Outre le rapport de confiance et de transparence, la solidarité joue aussi sur le plan financier.

En effet, en échange du monopole conféré de négociation, les agents de change soumis aux
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régles communes (ne pas étre la contrepartie des clients, ne pas passer d’ordre pour compte
propre, adhérer aux divers organismes de Bourse) sont responsables financiérement sur leurs
biens propres qui, en cas d’insuffisance, sont renforcés par la communauté des agents — ceci a
travers une caisse de solidarité créée des 1822 et officialisée en 1890 pour la rendre

obligatoire.

Pour la Compagnie des agents de change, le métier est donné comme celui d’un exécutant
dans la mesure ou 1’agent exécute les ordres de vente ou d’achat qui lui ont été confiés en
Bourse, a la criée principalement, selon un processus de fixing*. C’est un métier qui ouvre
I’appétit de certains. Ce monopole est ainsi longuement contesté, en particulier par les
banques qui sont intéressées par 1’organisation du marché et reprochent aux agents de
privilégier leurs clients par rapport a leurs ordres sur le marché de la rente d’Etat. Mais, la
Compagnie des agents de change réagira toujours fortement a ce qu’elle considére comme
I’intrusion du « grand capital » ; par exemple, en 1895 suivant Verley (1989), un agent,
pourtant proposé par un autre démissionnaire, est refusé pour cause « d’attaches avec un
établissement de crédit » et plus récemment, 1’arrivée des Organismes de Placement Collectif
en Valeurs Mobilieres (OPCVM*) et particulierement des Société d’Investissement a Capital
Variable (SICAV*) est jugée par certains agents comme un facteur favorisant plus 1’entrée

des banques de dépots sur les marchés que celles des petits porteurs.

D’autre part, tout un univers parallele se développe pour essayer tant bien que mal de
concurrencer les agents de change et leur monopole. Proudhon (1857) distingue trois
catégories : les remisiers qui transmettaient des ordres groupés pour leur propre clientele aux
agents officiels en échange d’une « remise » liée au volume, les courtiers « marrons » et les
coulissiers qui faisaient le méme travail que les agents officiels dans la « coulisse » du parquet
prohibé. Si la Compagnie les tolérait, c’était surtout pour permettre de limiter la concurrence
en interne en évitant d’¢largir ses effectifs au risque d’un moindre auto-contréle. De toute
facon, cet univers sera, au fil du temps, absorbé avec officialisation de la premiere catégorie
par la chambre syndicale et création d’un « hors-cote » 1égal vers 1898 pour reprendre la

« coulisse » face a la « cote » officielle publiée depuis 1866.

I1 est évident que cette constitution des agents de change en une sorte de caste relativement
fermée a permis de correspondre globalement a 1’idéal-type des relations marchandes
rationnelles et impersonnelles décrites par Weber (1921, trad. 1971) : établissement d’un prix,
¢éthique, simultanéité de 1’accord, transactions courtes, différentes contreparties. Cependant,

elle a aussi joué en faveur d’un fort sentiment d’appartenance personnelle entre pairs et avec

32



les clients.

Du coup, les charges des agents de change — pouvant compter jusqu’a 200 employés pour
les plus florissantes dans les périodes fastes — constituent des entreprises trés paternalistes ou
I’on intégre selon les critéres et le bon vouloir de 1’agent-dirigeant qui va donner délégation
ou non pour négocier les titres hors corbeille proprement dite’. Il n’est d’ailleurs pas étonnant
de voir alors des noms de famille devenir célebres et emblématiques d’un type de gestion du

personnel en bourse ; a Lyon, on peut citer ainsi les Brac de La Perrié¢re, les Michaux.

A tel agent de change est ainsi rattaché tel groupe de commis de bourse souvent entrés
dans le métier par un heureux hasard et formés sur le tas. Retenus donc plus pour un potentiel
d’aptitudes que pour des diplomes (ils ne possédaient pour la plupart que le brevet, puis plus
tard le baccalauréat), ils forment un ensemble disparate par ses origines — classes populaires,
petite bourgeoisie — mais ils restent fidéles a leur charge de rattachement et a son esprit
maison, car ils sont conscients de 1’ascenseur économique (niveaux de salaire, primes, petites
spéculations personnelles tolérées...) et de la mobilité statutaire interne qui leur a été offerte.
On notera cependant que pratiquement aucun n’accede au statut d’agent de change méme, qui

se transmettra de plus en plus au fil du temps par héritage.

La communauté¢ de professionnels — agents et commis—, ainsi constituée, peut étre
considérée comme une communauté intégrée de travail, une communauté d’initiés aux liens
sociaux tres forts. L’idée d’« initiation » est d’ailleurs frappante et de nombreux témoins de ce
systeme encore en activité il y a une quinzaine d’années utilisaient cette expression pour
qualifier leur formation interne, c’est-a-dire apprendre essentiellement comment « sentir le
marché »® - en d’autres termes, avoir I’intuition des cours a venir par une pratique quotidienne

du marché et la perception des flux. Comme le dit justement Godechot (2001) :

«[...] I'agent de change (ou son commis), structurellement initié aux jeux de I’échange,
s’informe de son client pour I’informer, c’est a dire réussit a donner du sens aux impacts
sur le cours de I’information révélée par son client et a I’en informer moyennant
finances, a savoir des courtages importants et réguliers ».

Brokers et Jobbers, d’une part courtiers a la frangaise et spéculateurs a la petite semaine,
d’autre part, deux modeles se rejoignant parfois dans les actes mais pas toujours dans 1’esprit

fondateur, se mettent en place et traversent deux si¢cles en imposant a la majorité des marchés

7 La corbeille est I’ancétre du CAC 40 et comporte les valeurs les plus actives qui, avec 1’accroissement des titres
a traiter, resteront seuls accessibles aux agents de change en personne.

¥ Expression fréquemment utilisée dans les salles de marché par les anciens commis devenus négociateurs ou
« CAC-men», c’est-a-dire assistants de la jeune génération de brokers pour qui ils passent et travaillent les
ordres de vente ou d’achat via le systéme électronique direct, le but étant d’obtenir le prix le plus correct.
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occidentaux, des bases encore présentes dans les régles, édictées ou tacites, du

fonctionnement, affiché ou non, des marchés électroniques contemporains.

1.1.3. La Bourse en France aujourd’hui

Le XX si¢cle va connaitre des mouvements qui vont profondément changer la nature
des marchés financiers, ceci avec une nette accélération sur les trente derni€res années et une

révolution apparente en termes d’organisation interne du systéme, donc des métiers.

1.1.3.1. Lesréformes des marchés

Durant la premiére moitié¢ de ce siécle, les bourses sont victimes d’abord des deux guerres
mondiales et de crises qui les placent — et I’économie dans son ensemble d’ailleurs — sous la
coupe de dictatures administratives, de frontiéres fermées avec perte de liberté¢ de leurs
acteurs. Seuls les marchés obligataires et les marchés des changes continuent a jouer un role
déterminant durant cette période, dominée par 1’Histoire, ceci par contraste avec les marchés
actions. Dans un second temps, les marchés financiers vont purement disparaitre dans certains
pays a économie socialiste, tandis que pour d’autres, s’inscrivant dans un modéle libéral,
deviennent un ¢lément quasi-déterminant des politiques économiques, de la convergence
économique et de la constitution de puissances économiques nationales, voire

supranationales.

Apres la Deuxieme Guerre mondiale, le monde s’est partagé — approximativement jusqu’a
la chute du mur de Berlin— en deux blocs. Le cadre de re-développement des marchés
financiers apparait clairement inscrit dans la logique des institutions qui sont alors mises en
place, sous une initiative largement américaine qui laisse cependant un grand degré
d’autonomie aux divers Etats en économie de marché.

En fait, comme au XVII®™ siécle, lors de la premiére évolution des marchés financiers
(dématérialisation et intermédiation professionnelle) a la suite du modele anglais, un pays
plus développé industriellement montre la voie en procédant a des innovations financieres et

en déclenchant une transformation de 1’ordre financier.

Ici, il s’agit des FEtats-Unis qui vont donner le «la» & cette deuxiéme grande
transformation marquée par la globalisation et I’unification des marchés financiers. Dans une
certaine mesure, les Etats-Unis, par les initiatives prises, les lois qu’ils votent et les accords
internationaux qu’ils promeuvent vont accélérer le processus de recomposition financiere — et

ceci de fagon telle qu’ils seront suivis par la plupart des pays occidentaux.
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Si aux Etats-Unis, la transformation des marchés est réalisée progressivement et sous
I’impulsion majeure du terrain, en France — comme dans le reste de I’Europe continentale
d’ailleurs —, elle reste essentiellement dirigée par I’Etat et débute & la fin des années 1970
pour s’accélérer entre 1986 et 1988. Elle trouve trois supports : le monde de la banque
intéress¢ par les succes de la nouvelle organisation du leader américain, la haute fonction
publique favorable au modéle pour ne pas laisser s’échapper une place dans le nouvel ordre
économico-financier mondial qui se dessine et les professionnels de la bourse confrontés a la
concurrence des bourses étrangeres. Les facteurs déclencheurs de cette transformation sont
aussi connus sous le qualificatif des «trois D » pour Décloisonnement, Dérégulation,

Désintermédiation bancaire (Bourguinat, 1992) :

- Le décloisonnement signifie la suppression des barricres réglementaires et

techniques entre produits et acteurs pour imposer un grand marché unifié.

- La dérégulation est, dans 1’idéal, la mise a égalité de tous les acteurs devant le
marché et de tous les investisseurs devant I’ensemble des émetteurs et suppose un
fonctionnement efficient des marchés ou la libre concurrence et la qualité des prix

jouent un role majeur.

- La désintermédiation bancaire, quant a elle, vise a supprimer le role d’amortisseur
et d’écran joué par les banques en se substituant trop souvent au jeu du marché et
en distribuant des crédits, encadrés par exemple, et a stimuler la croissance en
permettant aux entreprises de se financer directement et rapidement sur les

marchés.

Le gouvernement alors en place, apreés avoir renoncé a une politique interventionniste,
décide d’agir directement sur les circuits financiers dans leur ensemble pour permettre au
nombre le plus large d’accéder aux divers marchés. La Bourse se trouve donc prise dans le
vent de réformes qui souffle alors et qui semble inévitable pour lutter contre la concurrence de
la place de Londres qui, ayant déja connu son « Big-Bang»’ sur le modéle américain, est
alors en train de se tailler la part belle en Europe — ainsi a cette époque, il était de bon ton

pour les entreprises frangaises d’avoir des titres activement traités a la City.

La logique globale de la réforme se retrouve déja dans le rapport de la Commission

Pérouse en septembre 1980 qui porte sur la modernisation des méthodes de cotation,

? Qualificatif utilisé alors par les professionnels anglo-saxons pour nommer les réformes et leurs conséquences
sur I’organisation des activités de marché financier.
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d’échange et de conservation des valeurs mobiliéres. I donnera lieu a trois évolutions,
essentielles pour comprendre le systeme actuellement en place: la création de marchés
dérivés proprement dit, I’informatisation des cotations et la disparition a terme de la

Compagnie des agents de change :

- Ainsi, le Marché a Terme des Instruments Financiers (MATIF*) ouvre le 20 février
1986 et le Marché d’Options Négociables de Paris (MONEP*) le 10 septembre
1987. Ils se cherchent pendant une dizaine d’années avec des dérapages fracassants,
un systéme 4 la criée et de nouveaux types d’intermédiaires'® qui vont disparaitre
des 1998 avec [D'informatisation des dérivés pour laisser la place a des
professionnels d’un nouveau genre formés plus souvent sur les bancs d’écoles
d’ingénieurs que sur le tas. Ils apportent aux marchés financiers une coloration qui
se veut plus mathématique et qui contraste avec les professionnels traditionnels

issus des charges familiales.

- A partir de juin 1986, la Bourse de Paris a acheté un logiciel canadien CATS,
rebaptisé pour la circonstance CAC — Cotation Assistée en Continu— qui va se
généraliser a ’ensemble des valeurs. La « corbeille » est démontée un an apres pour
devenir une piece de musée. Naturellement, les relations de travail vont s’en trouver
profondément modifiées. Entre professionnels de la bourse, c’est la fin d’une
relation quotidienne sans distance et quasi fraternelle pour faire place a I’interface
¢électronique. On est passé d’un espace temps a un autre, d’un temps discret avec
des cotations journalieres relativement fixes a une heure et un lieu donné a un
temps en continu ou, a tout instant, tout peut arriver en termes de cotation — c’est la
un point capital pour la suite de notre développement, car il bouleverse totalement
le métier. Certains gérants'' nous ont dit que c’était comme si on leur avait
demandé de passer d’un échange basé sur la réflexion a un échange de réactivité.
Tout s’accélére et devient instantané. Par ailleurs, pour EB, ancien responsable des
ventes'%, « on est passé de relations entre pairs a une logique d’entreprise ou seules
nos relations avec le client sont restées valorisées et ou il a fallu recréer un
sentiment d’équipe en vue de la satisfaction de ce client-roi ; pour combien de

temps encore ? ».

' C’est le cas des NIP, négociateurs individuels de parquet qui spéculent pour compte propre a I’image des
locals anglo-saxons mais seront interdits aprés une dizaine d’années d’existence seulement.

' Cf. annexes 5 et 7 : Liste des entretiens et récits de pratiques.

2 Cf. annexe 5 et 7 : Liste des entretiens et récits de pratiques.
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L’équipe, par rapport a une charge traditionnelle, s’est réduite aux postes essentiels, en
supprimant par exemple tous les petits commis, les « grouillots » nécessaires pour assurer les
relais entre le parquet et les lieux d’accueil des clients et en automatisant les activités du back-
office dévolues jusqu’alors a un personnel peu qualifié. Ce phénomeéne, couplé a de
nécessaires investissements en matériel et en hommes formés, a précipité de nombreuses

charges dans des situations financieres difficiles.

- En janvier 1988, avec la loi Balladur, la Compagnie des agents de change est
supprimeée et les charges, qui demeuraient des sortes de PME, adoptent le statut de
« sociétés de bourse » dont le capital est alors ouvert. Les banques n’hésitent pas a
entrer en force dans la bréche pour exercer elles-mémes ce métier tant convoité,
ceci d’autant plus que le krach de 1987 a accentué la situation de crise de certaines
charges. La plupart d’entre elles voient les familles s’effacer au profit des grands
noms de la banque frangaise ; par exemple, Du Bouzet a Paris et Brac de la Perriére
a Lyon tombent dans I’escarcelle de la BNP ou Fauchet-Magnan dans celle de la
Caisse des Dépots et Consignations. La corporation est morte et en 1991, il ne
restait plus que quatre sociétés de bourse indépendantes en France sur une

quarantaine.

Les réformes de structures ont été mises en place pour faire de la Bourse francaise un
espace ouvert ou la concurrence devient internationale, un espace connaissant alors des
évolutions réglementaires accélérées, surtout sur les vingt derniéres années comme nous

I’étudierons ultérieurement dans ses conséquences sur I’intermédiation de type brokerage.

Les années 1980 posent les bases d’une modernisation des structures aussi bien sur les
plans administratif que technique (Belze et Spieser, 2005) et favorisent une industrialisation
du systéme. Les bourses régionales (Bordeaux, Lille, Lyon, Nancy et Nantes) disparaissent
pour favoriser une bourse nationale puis européenne adoptant en juillet 1996 la loi de
Modernisation des activités financieres qui transpose en droit Frangais la Directive
Européenne des Marchés Financiers. La concurrence s’ouvre sur le territoire frangais mais
certains autres marchés européens doivent en contrepartie devenir plus accessibles. Ces

évolutions réglementaires demandent un cadre institutionnel trés particulier.

1.1.3.2. Encadrement des activités de bour se

En France, divers organismes assurent le triple idéal boursier de sécurité, de transparence

et de bon fonctionnement (en fait, liquidité¢) des marchés de capitaux. Ces organismes sont
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aussi qualifiés d’Autorités de Place en référence a la zone géographique ancienne qui
regroupait la majorité des échanges physiques de la bourse nationale. Cette notion de Place
devient de plus en plus obsoléte dans la pratique du fait de la dématérialisation des marchés
mais elle reste encore dans le vocabulaire boursier. Pour EURONEXT-France, on parle donc

principalement de la Place de Paris.

En premier lieu, on trouve sur cette derniére I’ Autorité des Marchés Financiers — AMF —
qui est I’organisme responsable du bon fonctionnement de la Bourse et qui surveille
particulié¢rement la qualit¢ de I’information pour les investisseurs et la protection de
I’épargne. Elle a un statut administratif et totalement indépendant, garanti notamment par une
autonomie financiére. Elle est issue de la fusion, suite a la loi financiére de 2003, de trois
organismes anciens que sont la Commissions des Opérations Boursieres (COB) créée en 1967
sur le modele américain de la Securities and Exchange Commission (SEC), du Conseil des
Marchés Financiers (CMF) créé en 1996 et héritier de la Compagnie des Agents de Change, et
enfin du Conseil de Discipline de la Gestion Financiere. L’AMF est souvent per¢gue comme le
gendarme de la Bourse, ce qui est assez réducteur car, outre ses activités étendues de
surveillance, de controle et de sanction, elle assure aussi un role capital de mise en ceuvre de
la réglementation boursicre aussi bien sur le territoire francais que dans le cadre international
d’évolution des marchés en participant au Committee of European Securities Regulators
(CESR) et au International Organization of Securities Commissions (I10SCO).

D’autres organismes se rajoutent pour animer et structurer la Place de Paris. Il s’agit du
ministére de I’Economie et des Finances qui intervient avec 1I’AMF, mais aussi de
I’ Association Frangaise des Marchés financiers (AMAFI) qui représente les intéréts collectifs
des métiers boursiers tant au niveau national et qu’international, du Comité des
Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement (CECEI) qui octroie les
agréments pour la plupart des entreprises d’investissement ou encore de la Commission

Bancaire qui veille au respect de la réglementation.

EURONEXT Paris se positionne non seulement comme une place boursiere mais devient
en méme temps I’institution et I’entreprise de marché cotée sur elle-méme, spécialisée dans
’organisation et le bon fonctionnement de la bourse, aupres des émetteurs et des investisseurs

qui sont tous, mais sur des plans différents, ses clients.

EURONEXT est donc une entreprise privée cotée, née en septembre 2000 du

rapprochement des bourses d’Amsterdam, Bruxelles et Paris et qui se sont alors cotées sur

38



elles-mémes en changeant de raison sociale et en ouvrant leur capital a divers actionnaires. En
2002, la bourse du Portugal a rejoint EURONEXT qui rachetait cette méme année le London
International Financial Futures and options Exchange (LIFFE), marché des produits dérivés

de Londres.

Ces rapprochements ont pris une forme fédérale permettant de respecter localement
I’environnement culturel et juridique des pays concernés mais ont abouti, outre des capitaux
croisés, a un marché unifié en termes de cotation, de compensation et de réglement-livraison
facilitant 1’acces aux divers titres cotés et a leur promotion. Les clients d’EURONEXT et les
investisseurs bénéficient ainsi d’une réduction de cots, de plus de liquidité et de transparence
notamment au niveau de la fixation des prix reposant sur un systéme électronique de carnet
d’ordres central. Il en ressort que les cotations se font sur la bourse d’origine de 1’émetteur,
mais tous les titres sont négociés sur une seule plate-forme de négociation intégrée avec des
régles d’admission totalement harmonisées. Par conséquent, les émetteurs qui désirent faire
une opération sur EURONEXT peuvent choisir leur point d’entrée : Amsterdam, Bruxelles,
Paris, Lisbonne, New-York, voire Londres pour les dérivés. Les services proposés par
EURONEXT dépassent largement ceux attendus traditionnellement jusque la pour une
bourse, puisqu’en dehors de la gestion des opérations boursicres, s’ajoutent des offres comme

la vente de logiciels de cotation a d’autres bourses.

L’idée sous-jacente était initialement de construire un marché pan-européen qui couvrirait
la zone euro. Durant 2006, diverses négociations de rapprochement se sont ouvertes, dans ce
sens, avec d’autres bourses sur le continent comme Borsa Italiana ou Deutsche Bérse. C’est
finalement une solution transatlantique qui s’est mise en place car la stratégie et le jeu des
fusions ont été beaucoup plus portés par les principaux actionnaires de ces entreprises de
marché que par les considérations initiales de politique européenne. En juin 2006,
EURONEXT et le New York Stock Exchange (NY SE) ont fusionné pour former la plus grande
bourse mondiale avec une capitalisation boursiere avoisinant alors les 15000 milliards
d’euros et renforcant ainsi le phénomene de globalisation en route avant la crise. NYSE-
EURONEXT est donc une entreprise de marché nouvelle et gigantesque, cotée et assurant des

cotations de part et d’autre de 1’ Atlantique.

Si nous prenons le cas du marché des actions sur EURONEXT France, marché qui servira
précisément de contexte a notre recherche, nous pouvons comprendre comment il est
organisé. Il a été longtemps compartimenté selon plusieurs marchés : Premier Marché, Second

Marché, Nouveau Marché qui n’ont plus cours aujourd’hui.
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11 reste cependant une méme logique d’organisation qui veut que les actions des différentes
sociétés sont classées suivant leur taille, mais actuellement sur un méme et unique marché
appelé EUROLIST". 1I s’agit en fait d’une liste qui rassemble la totalité des valeurs (ou
titres) frangaises cotées a la Bourse de Paris avec un cadre réglementaire identique commun,
en particulier en termes de communication financiere ou de conditions d’acces au marché.
Cette liste est divisée en trois groupes A, B et C qui sont fonction de la capitalisation des
sociétés cotées. En Eurolist A, se trouvent les valeurs supérieures a 1 milliard d’euros ou
grosses capitalisations (Blue Chips) ; en B, ceux sont les valeurs comprises entre 1 milliard et
150 millions d’euros ou valeurs moyennes (Mid Caps) ; en C, celles inférieures a 150 millions
d’euros ou petites valeurs (Small Caps). Deux autres groupes se rajoutent formés
respectivement par les sociétés de la zone euro non frangaises et par les sociétés

internationales (hors zone euro).

ALTERNEXT compléte le systtme en donnant aux petites entreprises la possibilité de
bénéficier d’un acces simplifié a un marché régulé par EURONEXT mais non réglementé
comme EUROLIST. Il offre donc un bon niveau de transparence aux investisseurs mais des
procédures spéciales d’admission, une négociation facilitée pour les entreprises concernées.
Elles n’ont pas, par exemple, obligation d’appliquer les normes comptables IFRS* pour

présenter leurs états financiers.

Cohabite enfin un marché totalement non réglementé et appelé MARCHE LIBRE qui ne
demande que peu de garanties pour y accéder et qu’une publication annuelle mais reste peu

apprécié des investisseurs.

Outre ce classement officiel par EURONEXT, des indices boursiers ont ¢t¢ mis en place
pour donner des échantillons représentatifs aux investisseurs. Ce peut étre par exemple
I’échantillon d’une zone géographique, comme le CAC 40* censé refléter, depuis sa création
en 1987, les tendances des grandes entreprises francaises en respectant des volumes de
transactions et une répartition sectorielle. Les deux autres principaux indices de marché de la
Bourse de Paris sont le SBF 120* et le SBF 250*. Ces trois indices s’emboitent comme des

poupées russes afin de donner une vision a chaque fois élargie du marché frangais.

L’encadrement du marché porte aussi sur les activités dites de post-marchés, c’est-a-dire
sur toutes les activités de dénouement des opérations ayant eu cours pendant les heures

d’ouverture et la vie de la Bourse. Cet encadrement est assuré par des organismes comme

13 Cf. Annexe 2 : Réforme de la Cote.
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EUROCLEAR¥* France qui agit comme dépositaire central (ou Central Securities Depository,
CSD) de la totalité des titres en circulation aujourd’hui dématérialisés et identifiés par leur
codification au format /nternational Securities Identification Number (ISIN*). EUROCLEAR
France peut ainsi suivre et enregistrer tous les échanges de titres ainsi que tous les
mouvements pouvant modifier le capital des sociétés cotées ; c’est un role de banque des

titres qui lui est dévolu.

La Banque de France occupe aussi une place dans I’encadrement du marché non seulement
par son role dans la politique monétaire et dans le controle du systéme financier mais aussi
parce qu’elle intervient dans le circuit des transactions car pour opérer en bourse, il faut

détenir un compte ouvert a la Banque de France.

Enfin, il convient de ne pas oublier les organismes internationaux de compensation comme
CLEARSTREAM* et EUROCLEAR BANK?* qui permettent d’effectuer des compensations
et/ou des réglements de titres contre especes, en devises variées, et ce qui conduit a des
écritures comptables des opérations de réglement/livraison notamment pour les transactions

de titres locaux avec des non-résidents.

1.1.3.3. Architecture et organisation du marché francais actuel

L’encadrement des marchés financiers en France permet de favoriser ce qui est considéré
comme central : la rencontre transparente de I’offre et de la demande. Cet encadrement est
censé faciliter la réalisation des cours et assurer toute une série de fonctions qui structurent le
marché. Il s’agit du bouclage des ordres (c’est-a-dire la rencontre méme de I’offre et de la
demande) mais aussi de leur routage, de la surveillance et de la réglementation des opérations,
de la gestion du réglement-livraison, de la conservation des titres.

L’investisseur va, pour pouvoir opérer sur le marché, devoir passer son ordre par un
intermédiaire financier habilité a opérer en bourse. Cet intermédiaire dirigera ’ordre vers la
plate-forme d’exécution la plus appropriée comme le permet, depuis 2007, la directive
MiFID. Cette derniere a été pensée pour renforcer le phénomene d’européanisation en
permettant aux investisseurs de choisir librement leur lieu de transaction entre un marché
réglementé de type EURONEXT, une plate-forme multilatérale de négociation que les anglo-
saxons appellent Multilateral Trading Facility (MTF*) ou encore une banque elle-méme
comme Turquoise.

La MIiFID exacerbe ainsi la concurrence avec comme idée de base, des tarifs plus

avantageux pour les investisseurs et donc une plus grande appétence pour les opérations en

41



bourse. Ceci est bien sir le cas mais, méme si les intermédiaires membres du marché restent
le passage obligé pour opérer en bourse car seuls agréés par I’AMF pour traiter les ordres, elle
a conduit a une certaine confusion.

Les métiers de I'intermédiation en subissent encore des conséquences qui impactent des
pratiques qui sont loin de s’étre stabilisées ; elle a aussi créé des zones d’ombre ou « Clear
Pool » (les bourses) et « Dark Pool » (les banques) s’affrontent pour gagner des parts de
marché mais avec de potentiels conflits d’intérét

Pour bien comprendre 1’architecture et 1’organisation de la place de Paris aujourd’hui, nous
pouvons reprendre a la figure synthétique proposée par Jacquillat et al. (2009, p. 39) et

reproduite ci-dessous :

Schéma 1. Architecture du marché parisien

o i 5
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Source: Jacquillat et al., (2009).

La complexité des marchés financiers dépasse donc 1’imaginaire collectif. Dans le systéme
financier, ils jouent un réle majeur comme place de 1’échange. Ils rendent, par leur
organisation et leur structuration, cet échange plus transparent qu’un simple accord entre deux
parties. Ils se présentent donc comme un espace organisé et organisant, un espace public qui

suit les régles d’un jeu commun.

L’histoire montre que ce jeu s’est construit sur la durée, en fonction des besoins, du
contexte politico-économique, social et des pratiques pour arriver a des modeles tres

sophistiqués comme le souligne 1’évolution de la Bourse frangaise.

Ce jeu n’est rendu possible que par la présence d’individus ou d’organisations qui vont le
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porter, ce sont eux que 1’on appelle généralement intermédiaires et auxquels nous allons

maintenant, nous intéresser.

1.2. Intermédiation et intermédiairesfinanciers : de quoi parle-t-on ?

Sur les marchés de capitaux, il existe divers acteurs et institutions qui ont été appelés
« intermédiaires » par les économistes. La plupart du temps, lorsqu’on pense a ces
intermédiaires financiers, on imagine des organisations comme les banques, les assurances ou
autres grandes structures, puis dans une moindre mesure, aux autres prestataires de services
financiers comme les brokers. 1l est donc important de définir ce qui se cache derriére le
terme « intermédiation » en expliquant quels sont les fondements et fonctions de
I’intermédiation, comment les formes de 1’intermédiation se structurent, que sont-elles les

unes par rapport aux autres et quelles en sont les limites.

1.2.1. L’intermédiation financiére

Dans sa forme la plus générale, I’intermédiation financicre, telle que définie par les
pionniers de la recherche dans ce champ (Gurley et Shaw, 1960), désigne une activité de
relais entre deux types d’agents qui sont, d’une part, les demandeurs de capitaux et, d’autre
part, ceux qui sont en capacité¢ de financement. Les intermédiaires financiers s’interposent
donc entre ces deux types d’agents économiques, en ajustant I’offre et la demande ; ils
assurent une fonction de transfert, voire de transformation des ressources liquides (comme
I’épargne des familles) en investissements & moyen long terme (par exemple des Etats, des

entreprises).

1.2.1.1. Fondements

La notion d’intermédiation englobe plusieurs significations, chacune d’entre elles étant
connectée a une perspective théorique sous-jacente différente. L’économie financiere, par
exemple, utilise le terme en se référant au rdle joué par des institutions comme des banques
dans le processus de financement de 1’économie. Les théories classiques sur 1’intermédiation
sont habituellement construites sur une critique du modele de Fléche-Debreu d’allocation des
ressources, ou les intermédiaires ne jouent pas de role, car des marchés sont complets et
respectent 1’approche de Pareto (Allen et Santomero, 1997 ; Campbell et Kracaw, 1980). Au

contraire, les critiques de ces théories classiques affirment que les intermédiaires existent

parce que les lois des marchés exigent leur existence et reconnaissent ainsi 1’imperfection
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fondamentale de marchés. Certains ont élaboré des théories prenant en compte des colts de
transaction résultant de I’accés au marché, les asymétries d’informations (Gurley et Shaw,
1960 ; Williamson 1975 ; Benston et Smith, 1976), tandis que d’autres se sont tournés vers les
fonctions exécutées par des intermédiaires, comme la création de valeur (Allen et Gale, 2004)
ou la gestion des risques (Sholtens et Van Wensveen, 2000 et 2003) ou encore 1’aléa moral
(Leland et Pyle, 1977). Ces critiques ont été renforcées par des développements récents sur les
marchés financiers européens, ou la concurrence croissante a en fait augmenté, plutdét que

réduit, ’importance des intermédiaires.

Cependant, le statut de I’intermédiaire reste souvent imprécis dans de telles théories ou les
banques, actrices des crédits commerciaux, les fonds classiques ou spéculatifs (type hedge
funds™) et les sociétés de brokerage ne sont pas toujours clairement distingués. Si dans ces
institutions, la plupart des acteurs contribuent d’une fagon ou d’une autre a la construction de
I’intermédiation financiére, ils exécutent des activités qui sont de natures complétement

différentes.

Le crédit, le role de facilitateur pour emprunter ou pour des transactions entraine des
pratiques différentes, des technologies et des systemes de gestion particuliers qui demandent
des représentations précises surtout si nous souhaitons cerner les stratégies sous-jacentes. En
nous centrant sur ’acte méme de transaction dans les marchés financiers, nous sommes
rapidement face a de nombreuses questions et une complexité touchant au statut méme
d’intermédiaire, ¢’est-a-dire la nature de I’intermédiation et des institutions qui fournissent de
tels services. Les organisations, mentionnées comme « des courtiers », « des maisons de
courtage » ou encore brokers, sont des structures qui facilitent une exécution effective et
efficace des transactions entre des possesseurs de capitaux (les investisseurs) et des
demandeurs de capitaux (les émetteurs). En contribuant a la conclusion d’échanges sur les
marchés (Hackett, 1992 ; Cosimano, 1996) sur la base des instructions regues par des tiers, les
courtiers sont considérés comme des experts notamment pour ce qui est du travail sur

I’information ; ils trouvent ainsi leur utilité (Biglaiser, 1993 ; Biglaiser et Friedman, 1994).

1.2.1.2. Fonctions principales

L’information représente donc une fonction centrale sur les marchés de capitaux (Leland et
Pyle, 1977 ; Boyd et Prescott, 1986 ; Diamond, 1984, 1991). Elle est le fondement de
I’intermédiation qui profite de 1’existence des imperfections des marchés (Modigliani et

Miller, 1958). Par exemple, c’est parce qu’il existe un systeme d’information imparfait que
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les intermédiaires vont pouvoir contribuer a dévoiler et a combler et ainsi justifier des colts
de transaction liés. Cette justification est importante car elle peut les conduire jusqu’a la

création de nouveaux produits financiers ou commodities” (Benston et Smith, 1976).

Les imperfections du marché se sont donc posées comme la principale raison permettant le
renouvellement de ’approche de I’intermédiation. Jusqu’aux années 1980, elle était surtout
¢tudiée comme la seule intermédiation bancaire porteuse d’une fonction de profit a maximiser
dans le cadre micro-économique traditionnel (Klein, 1971) ou, éventuellement, comme

portefeuille d’allocation d’actifs risqués (Pyle, 1971).

Aujourd’hui, on reconnait que les intermédiaires agissent en quelque sorte comme les
garants de la bonne conclusion des échanges sur les marchés financiers (Cosimano, 1996). Ils
deviennent alors utiles sur les marchés pour contribuer a leur efficience puisqu’ils vont
faciliter la négociation entre des préteurs souvent moins informés que des emprunteurs en
pleine connaissance de la qualité du projet qu’ils cherchent a faire financer (Leland et Pyle,
1977). L’intermédiaire va aussi pouvoir se porter garant des suites d’une négociation en cas
de défaillance de I’emprunteur (Diamond, 1984). L’intermédiation permet encore de préter a
court terme et d’emprunter a long terme assurant ainsi une certaine liquidité aux préteurs

contre une certaine stabilité de financement pour les emprunteurs.

Cependant, cet essai de clarification de I’intermédiation financiére ne doit pas faire croire
qu’il s’agit 1a d’une activité homogene. Lorsqu’on parle d’intermédiation financiere, force est
de constater que cela recouvre divers niveaux avec une intermédiation qui sera d’autant plus
soumise a des colts (colts de transaction, colts d’organisation) qu’elle devra répondre a des
besoins complexes de la part des agents. Lobez (1997) montre ainsi que les opérations sur des
produits standardisés vont pouvoir s’opérer facilement sur les marchés avec un intermédiaire
moins structuré de type Prestataire de Services Financiers (PSI) alors que les opérations plus
problématiques seront portées par des intermédiaires tres institutionnalisés comme les

banques.

1.2.2. « Intermédiation bancaire» versus « intermédiation de marché »

Depuis la classification de Hicks (1974) opposant auto-economy (économie de marché de
capitaux) et overdraft economy (économie d’endettement), on parle traditionnellement de
finance directe et de finance indirecte et, de facon tres simplifiée, on peut dire qu’au premier
abord, le niveau intermédiation bancaire correspond a la finance indirecte tandis que

I’intermédiation de marché correspond a la finance directe.
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C’est la un schéma académique classique depuis les années 1970. Si ces deux types
d’intermédiation jouent un rdle capital dans la transformation de titres, le rdle de

I’intermédiaire dans une négociation se mesure aussi par son implication structurelle.

Voyons comment s’opére cette dichotomie de I’intermédiation financieére. La situation
internationale ayant aussi fortement évolué ces 20 derniéres années, sommes-nous encore

dans un cadre aussi simplement double ?

1.2.2.1. I ntermédiation bancaire ou de bilan

On peut parler d’une intermédiation active lorsque I’intermédiaire va placer son bilan entre
I’emprunteur et le préteur, et qu’il y aura alors un support du risque en propre et surtout, une
transformation de titres. Ce type d’intermédiation est surtout le fait d’institutions octroyant
des crédits ou celui d’Organismes de Placement en Valeurs Mobilieres (OPCVM de types
SICAV ou FCP*). Ce premier type d’intermédiation est souvent qualifiée de bancaire ou de
bilan. L’intermédiation bancaire va se focaliser sur la nature méme des titres. Ainsi,
I’intermédiation bancaire va monétiser des créances non monétaires, c’est-a-dire créer des
ressources nouvelles de financement par de la création monétaire permettant d’anticiper une

épargne a venir.

Les banques agissent bien comme des intermédiaires qui vont s’intercaler entre
dépositaires, préteurs et emprunteurs, notamment en gérant des fonds de dépdts (/iabilities)
qui vont servir de ressources. Les banques vont faire payer leurs différents services a leurs
divers clients. Pour mener a bien ceci, elles vont adopter le plus souvent, une stratégie tres
généraliste en offrant une gamme tres large de services financiers qui vont du simple compte
courant a des préts trés complexes ou des placements trés variés comme de 1’assurance-vie ou
des achats de titres. Elles vont aussi bien agir pour une clientele de particuliers (dites retail™)
que pour de la clientele professionnelle (professions libérales par exemple) ou des entreprises
privées voire publiques. On est ici dans le cas de la banque universelle qui est le modéle le
plus répandu en Europe Continentale, particuliecrement en France. Des banques plus
spécialisées existent aussi avec, par exemple, la banque privée. Cette derniere se concentre sur
de la clientéle privée haut de gamme (private banks). A 1’autre bout de la chaine, des banques
vont s’attacher aux opérations de haut de bilan, de fusions-acquisitions pour les entreprises ;
c’est la le role de la banque d’affaire (investment bank). Ces diverses organisations bancaires
sont souvent liées entre elles par des relations de filiales ; elles se retrouvent aussi sur le

marché monétaire avec les banques centrales qui vont réguler le systéme bancaire dans son
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ensemble.

1.2.2.2. I ntermédiation de marché et cash-equity brokerage

En parall¢le, il existe une intermédiation passive qui se présente plutét comme étant un
simple facilitateur de rencontres entre agents ; c’est la le role des courtiers. Ce second type
d’intermédiation compose 1’intermédiation de marché. Elle portera moins sur la nature des
titres que sur 1’échéance, sur le fait de produire du long terme avec du court terme ; elle crée

de la capacité de financement a partir de I’épargne réelle.

Cette catégorie d’intermédiaires trouve sa figure de proue avec ce que les anglo-saxons
appellent les brokerage houses et que 1’on traduit en frangais de fagon assez confuse, et selon
les périodes de I’histoire de la Bourse par courtiers en bourse, sociétés d’intermédiation
boursicre, voire plus récemment les prestataires de services en investissement (PSI). Cette
derniére expression est nous, semble-t-il, la plus obscure ; elle ne précise pas de quels services
financiers il s’agit et du coup crée une catégorie « fourre-tout » ou se cotoient des métiers tres
disparates. Nous avons donc choisi de privilégier, tout au long de ce travail de recherche, la
qualification anglo-saxonne de brokers pour les individus y travaillant, de société de

brokeragepour les organisations et de brokerage pour ’activité dans son ensemble.

Le brokerage est donc une activité différente de celles des institutions bancaires méme s’il
peut aujourd’hui étre, dans la plupart des pays, 1’activité d’une société filiale d’une banque
pour partie ou a 100 %, ce qui n’est pas, la encore, sans brouiller les pistes et créer des
situations litigieuses pouvant nuire a la transparence des marchés. L’activité centrale des
brokerage houses est d’acheter ou de vendre des titres (securities®) pour des tiers qui sont

alors qualifiés de clients, voire pour son propre compte.

Ces clients sont directs, pour les plus importants, ceux qui générent les flux les plus
massifs sur les marchés et impactent de fagcon considérable les cours, c’est a dire en général
les investisseurs institutionnels (les gérants de différents des fonds de placement types
OPCVM, Fonds de retraite ou Pension Funds, Fonds mutuels ou d’assurance, mais aussi
Fonds spéculatifs ou hedge funds gérants de fonds propres, voire autres sociétés de

brokerage...).

Ces clients peuvent aussi étre indirects, comme les particuliers (retails) qui passent
justement par des fonds, par leur banque qui va centraliser et router les petits flux d’achats ou
de ventes ou encore par des systémes de courtage en ligne qui, 1a aussi, tentent de concentrer

les mouvements.
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Ces sociétés de brokerage sont la pour gagner et faire gagner de I’argent. Dans le premier
cas, pour gagner de I’argent, elles vont prélever un courtage en prenant une commission sur
les achats et les ventes qui passent par elles ou en faisant un différentiel de cours entre ce que
le marché affiche et ce que le client est prét a accepter, ce qui sera la rémunération du service
rendu au client. En fait, tout dépend pour cela si elles agissent plutot sur un marché dirigé par

L e e, . 14
les ordres ou un marché dirigé par les prix .

Dans les marchés par les ordres, qui a ¢été longtemps le seul modéle en Europe
continentale, il existe une contrepartie centrale a tous qui garantit un prix unique et commun a
tous les intervenants dans une logique d’anonymat et dans ce cas, 1’intermédiaire préléve une
commission sur son opération. Dans les marchés par les prix, modele anglo-saxon par
excellence, les intermédiaires proposent une fourchette de prix selon la quantité de titres
disponibles et a échanger. Les deux systemes ayant leurs avantages, transparence pour le
premier mais liquidité pour le second, nous avons de plus en plus des marchés mixtes comme
c’est le cas aujourd’hui en France. On comprend bien que commission ou différentiel de cours
représentent pour le broker, la rémunération des services rendus aux clients a qui il est censé
avoir donné des conseils judicieux pour 1’aider a gérer et a créer de la performance pour son
portefeuille de titres. Donc, dans le deuxieéme cas pour faire gagner de 1’argent, elles vont
développer toute une série de fonctions comme de ’analyse financiére et économique, des
facilités de traitement des ordres (frading), de dénouement et de garde des titres (en quelque

sorte : le service aprés-vente comme la compensation ou clearing™).

Ces sociétés de brokerage sont donc au ceeur méme du systéme boursier. Elles assurent en
partie son fonctionnement, ceci méme si leur role a été peu reconnu jusqu’a récemment dans

la théorie économique et financiere.

Pourtant, lorsque ’on parle d’intermédiation financieére, ces activités de brokerage
prennent une place de plus en plus prépondérante et les transactions en valeur sur le hors bilan
dépassent désormais celles du bilan (Saidane, 2007). Elle répond a une marchéisation des

activités financieres qui est censée en faciliter I’acces au plus grand nombre.

Sur le plan légal, les brokers sont les participants effectifs du marché en ce qu’ils
connectent leurs systémes aux serveurs du marché pour construire des réseaux avec et vers
d’autres acteurs, envoyant et recevant des instructions par ces mémes serveurs du marché et

assumant ainsi un role intermédiaire. Ce role d’intermédiaire est défini en France dans le

'* Cf. annexe 3 : Marché dirigé par les Ordres, Marché dirigé par les Prix.
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Code Monétaire et Financier, qui précise les différentes activités dans lesquelles «les
prestataires de services d’investissement » (ou PSI, nommés comme tel apres que la Loi sur la
Modernisation des Activités Financiéres du 2 juillet 1996 est ét¢ mise en place) peuvent
s’engager. La Loi a supprimé le monopole sur la négociation d’instruments financiers, un
monopole qui existait toujours a 1’époque et était la derniére trace de leur ancien statut
(Lagneau-Ymonet et Riva, 2010) ; elle a aussi ouvert la porte a une série de nouveaux venus
notamment grace au passeport européen créé¢ selon la Directive de Services européenne
d’Investissement de 1993. Le paysage du brokerage reste un espace avec des barricres a
I’entrée fortes, particulierement a cause du prix de 1’expertise a avoir, mais aussi avec les
colts induits par le développement de la technologie et avec les cofits liés au traitement de

I’information et des risques.

Sur le plan purement organisationnel et stratégique, ce sont des organisations peu étudiées
et il nous semblait intéressant, & un moment ou le systéme financier doit se renouveler, de

mieux les appréhender aussi sur ce champ Ia.

Schéma 2. Les acteurs du Brokerage comme intermediaries : deux casde figures

Setting 1: the broker intermediates a transaction between two investors without sending the orders
to a marketplace

Investor Investor
(Retail investor) BROKER (Asset Manager)

Setting 2: the broker intermediates a transaction between two investors while using a marketplace
BROKER . . BROKER

Source: Gialdini et Lenglet (2012a).
En France, le mod¢le d’activité de courtage le plus répandu consiste a se concentrer sur les

NYSE
Euronext
(regulated
market)

Investor
(Asset Manager)

Investor
(Retail investor)

fonctions commerciales (aussi connu sous le qualificatif de «front office», car ses

participants sont directement en relation avec les clients); ces courtiers sont dans notre
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recherche spécialisés sur les marchés des actions, de la leur nom de cash-equity brokers.

Ce type d’intermédiation a été le sujet d’études en sociologie des marchés et en analyse de
réseau (White et al., 1976 ; White, 2002) avec comme référence majeure pour qui veut étudier
réseaux et brokerage: Burt (1992, 2005). Plus récemment, Burt a travaillé sur 1’industrie
financiére (2007), montrant comment le brokerage indirect, entendu comme 1’échange
d’informations entre des groupes auxquels le courtier est seulement indirectement connecté
par d’autres courtiers (Burt, 2007) semble moins efficace que le courtage direct ou se jouent
des micro-mécanismes de connaissance qui sont a la base d’une certaine position de pouvoir.
On peut voir 1a une perspective intéressante pour analyser des structures et un positionnement
social dans un réseau de brokerage de type cash equity. Cependant, notre intention n’est pas
ici de travailler sur les aspects réseaux dans les marchés financiers ; nous souhaitons plutot
examiner un des nceuds spécifiques de ce réseau financier et contribuant a structurer le
marché lui-méme. Autrement dit, nous avons I’intention de rendre moins ambigiie la notion
d’intermédiation financiére appliquée au cash equity brokerage tout en soulignant en quoi
cette activité financiére, est beaucoup plus complexe que ce que les approches classiques en
finance ou en économie ont tendance a montrer. Sauf dans des approches historiques (Cassis,
2008 ; Lagneau-Ymonet et Riva, 2010), le cash equity brokerage reste en grande partie
méconnu. La plupart des autres approches qui s’y intéressent, se concentrent sur un aspect
précis : études sur les conflits d’intéréts (Swedberg, 2005 ; Pitluck, 2011), analystes actions
(Beunza et Garud, 2007 ; Preda, 2007 ; Ortiz, 2008), compensation et exécution (Muniesa,
2008), ou environnement (MacKenzie, 2009). Il existe un manque d’études touchant au role
stratégique joué par ces sociétés de cash equity brokerage, vues comme des institutions
financiéres, mais aussi comme des lieux ou se croisent et s’enchevétrent divers éléments
constitutifs des marchés financiers contemporains. Pourtant, des changements réglementaires
récents ont contribué a faire évoluer le cash equity brokerage notamment en augmentant la
concurrence mais aussi en autorisant a quelques acteurs de se déplacer en marge de I’aréne du
marché et créant ainsi une nouvelle sorte d’échanges. Plus que jamais, les cash equity brokers
semblent occuper une fonction stratégique dans des marchés financiers : en fournissant des
points de passage obligatoires pour le flux d’informations, ils forment maintenant un univers

de marché particulier et impriment leur identité a une certaine topologie du marché.

Dans le graphique suivant, nous voyons comment les cash equity brokers (« A », « B » et
« C ») tiennent une place intermédiaire entre leurs clients (divers types d’investisseurs, « 1 »

«a 10 ») et les marchés (maintenant nommés « execution venues»* ou lieux d’exécution,
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c’est a dire marchés réglementés ou systémes alternatifs de frading). Les acteurs du cash
equity brokerage peuvent échanger des informations ensemble, directement, sans avoir acces
aux lieux d’exécution institutionnels. Tandis que les bourses centralisées ont agrégé des
acteurs autour d’une structure institutionnelle (un parquet situé¢ dans le Palais Brongniart a
Paris et rassemblant « des agents de change » et des clients), les changements technologiques
apportés au champ financier pendant ces vingt-cinq derniéres années ont induit une
transformation dans le modele économique aboutissant a la spécialisation des diverses parties
prenantes des marchés : les échanges ont semblé étre réduits a leur fonction économique,
aboutissant a leur transformation purement technique (Beunza et al., 2012), tandis que les
sociétés de cash equity brokerage ont réintégré la part de 1’activité habituellement
caractéristique des marchés (échanger de I’information sur les émetteurs avec des

investisseurs, prendre leurs instructions et les envoyer aux marchés).

Schéma 3. Une représentation stylisée des mar chés européens dansle cadre du systéme
MiFID
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trading facility)
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(Retail investor)

EXECUTION
VENUES
("markets")

Investor 5
(Asset Manager)

"

NYSE
Euronext
(regulated
market)

Investor 2
(Asset Manager) [™=a,

Investor 6
(Asset Manager)

Investor 3
{Retail investor)

Turquoise
(Multiaiteral

Investor 7
{Retail investor)

London Stock
Exchange

trading facility)

(regulated
market)

Investor 4
(Bank)

Investor 8
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Investor 9
(Bank)

Investor 10
(Hedge Fund)

Source: Gialdini et Lenglet (2012a).
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1.2.3. Leslimites

Pour conclure, cette distinction entre les intermédiations existantes, on peut dire qu’a
I’intermédiation bancaire sont associées les intermédiations de crédits classiques et les
intermédiations récentes de titres (type OPCVM comme vu plus haut) et a I’intermédiation de
marché sont liées 1’intermédiation de courtage et celle de contrepartie que nous pouvons

synthétiser ainsi :

Schéma 4. Les différents types d’intermédiation

TYPES DPINTERMEDIATION

N\

INTERMEDIATION BANCAIRE INTERMEDIATION DE MARCHE
Crédit Titres Courtape Contrepartie

Les marchés modernes fonctionnent avec des structures complexes qui croisent différents
niveaux d’activité et divers acteurs qui y négocient et échangent une multitude de produits
financiers avec 1’aide d’intermédiaires. Il convient, bien sir, de différencier les fonctions de
ces derniers avec, d’une part, les intermédiaires entre finance directe et indirecte et, d’autre
part, les intermédiaires de type brokerage plus impliqués dans le seul systéme direct, mais en

allant au dela.

Cette approche duale du systéme financier est donc aujourd’hui a moduler (Capelle-
Blancard et Couppey-Soubeyran, 2003). Depuis une cinquantaine d’années et les travaux
fondateurs, on constate cependant que les frontieres sont parfois floues, car la globalisation a
impliqué de nouvelles regles du jeu reposant sur le décloisonnement et la dématérialisation
des marchés, la déréglementation, la désintermédiation des financements et le désengagement
de I’Etat. De plus en plus, de grands groupes bancaires ont diversifié leurs activités
d’intermédiation en rentrant massivement sur celles de marché, ce qui a eu pour conséquence,
loin de baisser le niveau d’intermédiation dans le systéme financier, une intensification des

échanges (Allen et Santomero, 1997).

Si ces régles du jeu sont pour certaines, aujourd’hui remises partiellement en question avec

la crise, elles ont contribué¢ a faconner le visage de la finance moderne. L’intermédiation
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financiére ne se limite donc pas a, d’une part, une intermédiation bancaire et, d’autre part, une
intermédiation de marché ; elle reste bien une notion centrale en économie, mais assez

complexe et variée, en tous les cas avec des frontiéres qui se sont estompées.

Notre recherche reste cependant bien concentrée sur la partie brokerage car elle est
essentielle a nos yeux pour comprendre les évolutions passées, actuelles, voire futures des
bourses, véritables lieux des financements de 1’économie réelle avec toutes les familles
d’émetteurs concernés (Etats, entreprises...) qui, parfois, n’ont pas la possibilité de recourir a

un systéme de crédit classique.

1.3. Brokerage, quel rdle sur les marchésactions ?

Ainsi, ’intermédiation de type brokerage appartient au niveau d’intermédiation de marché
avec, dans le cas francais, une forte connotation intermédiation de courtage méme si, de plus
en plus, les activités de contrepartie (c¢’est-a-dire des achats/ventes pour comptes propres face
aux ordres des clients) se développent aussi sur le modéle anglo-saxon. Pour appréhender ce
type d’intermédiation, nous commengons par une visite guidée et nous nous efforgons ensuite
de comprendre les structures et la fonction des organisations qui la caractérisent en France :
les Prestataires de Services en Investissements (PSI), anciennement appelés Sociétés de

Bourse.

1.3.1. Visite d’une salle de marché

La meilleure facon de comprendre 1’intermédiation de type brokerage est probablement
d’en avoir directement une vision terrain comme peut 1’avoir un jeune dipldomé entrant dans
une salle de marché pour la premiére fois, apres des études théoriques de finance ou un
sociologue immergé dans ce contexte (Godechot, 2001). Dans le cas de cette thése, nous nous
basons sur notre propre vécu pendant 12 années en salle de marché mais aussi sur des
observations faites in Situ entre 2006 et 2010 pour rendre compte d’une visite de salle de
brokerage. Le rendu ici croise donc la réalité percue dans diverses salles parisiennes et

lyonnaises sur le marché actions pour produire une sorte d’exemple type.

1.3.1.1. Leslieux

Lorsque nous passons les sas et poussons diverses portes sécurisées, nous entrons dans une
salle de marché. Rien ne laisse entrevoir une agitation fébrile, des cris, des mouvements

collectifs tels que le montrent certains livres ou certains films sur la bourse, une bourse
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d’autrefois. Le plateau ressemble a un trés grand bureau paysager, peut-étre plus ouvert
encore car tous sont aux vues et aux sus de tous. Aucune cloison mais des métres de bureaux
(des « desks» ou « tables » comme on dit dans le jargon), espacés ou non en fonction de la
répartition des activités de chacun des opérateurs de marché (sales, sales-traders, traders,
market-makers, arbitragistes, négociateurs), mais selon une organisation qui croise produits
financiers suivis et zone géographique donnée, mais pas en fonction de la hiérarchie ; surtout,
des batteries d’ordinateurs et de téléphones pour chaque poste de travail ou chacun s’affaire
avec plus ou moins d’ardeur, serré dans son costume ou son tailleur strict sauf le vendredi car

c’est jour, sous le modé¢le anglo-saxon, de casual friday.

Cette zone est appelée le front office, car c’est le lieu ou les employés de la société de
brokerage sont en contact, ou au service direct, des clients, pour la plupart des investisseurs
institutionnels pour lesquels on tente de donner le meilleur service, c’est-a-dire des conseils
continus d’achat ou de vente pour prendre une position sur un titre, la renforcer ou au
contraire la dénouer. L’idée est d’obtenir, par ce service, des flux d’ordres importants qui vont
alimenter les activités de chacun: d’abord, les vendeurs, puis les traders et enfin les
négociateurs. Ce service est censé se démarquer de celui des sociétés concurrentes, d’ou une
recherche permanente de I’information a communiquer en premier ou du sentiment de marché
qui va faire la différence pour aider le client a « sur-performer » ledit marché. Ce service est
également a la recherche de la qualité zéro défaut, avec des termes qui reviennent souvent
dans la bouche des opérateurs de marché et/ou des investisseurs : anticipation, rapidité, action
en temps réel, performance, évaluation du risque. D’ailleurs, sur ce dernier point, on remarque
que des déontologues occupent aussi certaines places directement dans la salle pour veiller au
respect des procédures de réception, de transmission et d’exécution des ordres (Lenglet,

2008).

Au fond de cette immense salle, en relation directe (notamment par des systémes de
microphones ouverts) mais séparés par de larges vitres afin de communiquer par signes si
nécessaire ou quelques cloisons, sont installés, par familles sectorielles suivies, des groupes
d’analystes financiers et, par zone géographique, des économistes de marché. Ils sont 1a pour
assurer la fonction support que I’on appelle la « recherche » et qui implique la production de
rapports et de notes d’analyses économiques, financicres et fondamentales aussi appelées
«notes de broker ». Elles seront publiées sous forme papier ou via le site internet de la société
de brokerage pour étre diffusées aupres des clients qui les rémunéreront en quelque sorte par

le flux d’ordres regus, en échange direct ou non, au niveau du front office. Elles concernent
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aussi bien des titres déja cotés sur le marché secondaire (sorte de marché de 1’occasion des
titres) que des titres qui vont étre introduits sur le marché primaire (sorte de marché du neuf).
La «recherche » ne génére donc a priori pas directement des revenus mais sa qualité est
centrale car elle est le lieu ou est traitée officiellement I’information formelle concernant les
supports des titres : les sociétés ayant fait appel au marché pour se financer. Elle sert aussi de
vitrine auprés des clients car une bonne analyse sell-side (donc du PSI pour le client) rassure
sur la qualité de la société de brokerage notamment quant a sa capacité a sonder, analyser et
percevoir les tendances du marché et des titres. C’est la capacité a former du jugement dans
un contexte complexe et incertain (Chambost, 2007) qui va étre appréciée et contribuer a

renforcer I’image du PSL

Plus loin encore, séparés par un mur voire sur un autre plateau d’activité, se trouvent les
activités de back-office et de controle hors-salle. Ces activités sont organisées d’une fagon
plus proche de bureaux administratifs classiques. Leurs acteurs sont l1a pour suivre le bouclage
des opérations effectuées au niveau du front-office. C’est ce qu’on appelle la logistique post-
marché qui va assurer le réglement-livraison des titres, la conformité des opérations de

marché en temps réel mais aussi a posteriori en cas de probléme.

De plus en plus souvent, se trouve encore aupreés des activités de back-office, des

déontologues.

Une salle de marché type de PSI pourrait ressembler a ceci, en y faisant figurer les

principaux services :

Schéma 5. Configuration type d’une salle de marché

Tables Actions . s
Trading | Service

Bourse | [ omr. |
Contril ;
Tables Obligations T Middle et Back
Market | (Négo) | | péontologie Offices
Making i
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Comptabilité, ...)

Analyse financidre et Prévisions économigues
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1.3.1.2. Exemple d’une journée type pour un salesactions

Maintenant, pour aller plus loin dans la compréhension de cette activité de brokerage,
entrons dans la peau d’un de ses acteurs. Pour ce faire, nous allons prendre la situation de ce
commercial un peu particulier qu’est le vendeur d’actions qui reste historiquement une figure
emblématique de 1’organisation au point de se faire appeler sales mais aussi broker. Ce
dernier qualificatif, lui vient de I’histoire lorsque les premicres sociétés d’intermédiation
boursieére se résumaient surtout a un individu qui centralisait les ordres de son carnet de

connaissances pour aller les traiter directement pour eux sur le parquet a la Bourse méme.

Ce commercial est particulier quant au produit vendu officiellement. On peut reprendre la
définition de ces produits retenue dans le rapport du Conseil d’Analyse Economique de 2004
qui précise qu’« une caractéristique essentielle des instruments financiers est d’appartenir a
une catégorie tout a fait particuliere de biens (Spencer, 2000). Ce ne sont pas des biens dont
on connait la qualité de sorte qu’il suffirait de rechercher le prix le plus bas (search goods).
Ce ne sont pas non plus des services dont on découvre la qualité apres 1’achat (experience or
taste goods) ». 11 développe son réseau et entretient son fond, c’est-a-dire ses relations avec
des clients (essentiellement des gérants institutionnels) pour maximiser a terme le volume des

transactions.

Son outil principal, méme avec 1’avénement d’internet, reste le téléphone utilis¢é comme
moyen quotidien de transmission de I’information et principal support pour entretenir les
relations (outre, les rencontres directes, de dirigeants d’entreprises cotées, seul a seul ou
accompagné d’autres spécialistes de marché). C’est aussi sur les lignes téléphoniques que sont
enregistrées les transactions, toujours conclues verbalement car la parole donnée tient lieu de
contrat. Il travaille en général sur une zone géographique donnée, avec un profil de clientéle
spécifique (fonds de pension, gérants de SICAV, gestion privée, gestion grandes

capitalisations, gestion petites et moyennes entreprises...).

Sa journée est principalement calquée sur les heures de cotation'”. Le matin, il arrive tot
sur le desk (en général, deux heures avant I’ouverture des marchés qu’il suit) pour s’informer
de toutes les publications officielles parues dans la presse et assister au morning meeting,
réunion de I’ensemble de 1’équipe de sa salle de marché (analystes, économistes, traders...)
permettant d’avoir des informations pertinentes pour se construire un sentiment de marché et

un argumentaire renouvelé¢ quotidiennement. Les informations collectées sont, outre ses

15 Cf. Annexe 4 : Cotation en Continu.
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propres « acces », treés variées.

Durant, la journée, il communique avec ses clients, prépare des opérations marketing
(rendez-vous client pour des visites de société par exemple), suit les ordres passés en cours
d’exécution au négociateur qui 1’assiste et veille a rester informé via des supports médias
comme Reuters®, Bloomberg* ou le flux en continu sur ses ordinateurs de 1’Agence France
Presse (AFP). Sa journée se termine en général quelques heures aprés la cloture du marché
par les réponses aux ordres passés par les clients vérifiant la conformité des prix obtenus et
par une réunion sur un théme de fond a développer sur les jours a venir (dossier

d’introduction en bourse, analyse d’une tendance macro-économique...).

Parfois, il participera a des soirées dites de « gala » avec ses clients et des entreprises ou
prendra un avion pour rencontrer directement les investisseurs étrangers, mais sur une ou

deux journées seulement afin de rester le moins possible déconnecté des marchés.

1.3.2. Statuts des activités de « brokerage» en France

Apres cette visite des lieux, voyons d’un point de vue juridique et administratif comment
se structure et est reconnue l’activité de brokerage en France. Ces intermédiaires sur les
marchés boursiers s’occupent donc principalement d’opérations d’achat ou/et de vente de
titres sur le marché secondaire pour compte de tiers, voire pour compte propre ; ¢’est-a-dire
que, éventuellement dans le premier cas, suite a un travail de conseil, ils vont recevoir et
transmettre dans le marché des ordres de bourse pour les exécuter. Certains vont pouvoir aussi
opérer sur les marchés primaires en plagant les titres d’émissions nouvelles, voire en prenant

directement des parts de 1’émission.

Ces activités sont considérées, depuis la loi de Modernisation des Activités Financieres
(MAF) du 2 juillet 1996, comme des prestations en services d’investissement. Cette loi a aboli
le monopole de négociation des valeurs mobilieres cotées en France existant jusque la pour
les sociétés de bourse qui ont donc ¢été requalifiées de PSI. Elle a aussi ouvert la porte a toute
une série de nouveaux entrants €trangers puisque toute personne morale recevant I’agrément
européen peut prétendre a intervenir comme intermédiaire sur les marchés financiers de toute

la zone géographique.

Cependant, de fortes barrieres existent a 1’entrée, ne serait-ce que par 1’expertise demandée
pour cette activité¢ d’intermédiation, les colts trés €levés pour accéder aux outils (notamment

informatiques) de traitement et d’information ainsi que pour garantir le risque. Ces barrieres
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font qu’aujourd’hui la plupart des PSI restent adossés au niveau du capital & de grands

groupes financiers de type bancaire ; ils partagent cependant des statuts juridiques communs.

1.3.2.1. Sociétés de brokerageet catégories de PSI

Les PSI, héritiers en France des agents de change, anciens officiers ministériels, puis des
sociétés de bourse au capital s’ouvrant a des actionnaires, ont actuellement un statut de

société de droit commun.
Ils se répartissent en quatre catégories (Desbarrieres, 2006) :

- le négociateur-compensateur individuel qui se contente, comme a 1’époque du statut
de sociétés de bourse, d’assurer la négociation et le réglement/livraison des titres

des ses seuls clients ou pour compte propre ;

- le négociateur pur qui, lui, n’assure que la négociation et laisse la partie post-

marché a une société compensatrice ;

- le négociateur-compensateur multiple qui va pouvoir assurer le role du premier et

en sus assurer la compensation pour des négociateurs purs ;

- le compensateur-non négociateur qui ne s’occupe pas des négociations proprement

dites, mais seulement des activités post-marché.

Ces catégories sont représentatives de la chaine du métier des PSI, soit partiellement mais
de fagcon complémentaire, soit en totalité. La dimension commerciale étant prépondérante
dans ces activités, c’est le statut de négociateur pur qui est le plus répandu sur la place de
Paris ; c’est aussi celui qui nous intéresse plus particuliérement dans ce travail de recherche
puisqu’il met I’accent au niveau du front office, c’est a dire le lieu ou se fait la rencontre de
I’offre et de la demande sur les marchés financiers. C’est d’ailleurs a ce statut seul
qu’EURONEXT, parmi ses divers membres du marché, donne le qualificatif de brokers; les
autres intermédiaires portent les qualificatifs de dealers ou brokers dealers indépendants
(comme ce fut le cas de LEHMAN BROTHER avant la crise) ou sont adossés a des

institutions bancaires assurant aussi des fonctions de dépot (ce qui s’était généralisé depuis

quelque temps et s’est accentué avec la crise).

1.3.2.2. Activités centrales

Les sociétés de brokerage ont ainsi comme activité centrale, I’intermédiation de marché ou

boursiere, qui consiste bien a assurer les échanges directs de valeurs mobilieres cotées
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essentiellement sur des marchés réglementés comme EURONEXT. IIs n’ont plus en France le
monopole de cette activité depuis la loi de modernisation financiére du 2 juillet 1996 et ceci a
été encore rendu plus complexe avec la MiFID qui, depuis son implémentation en 2007,
favorise divers accés au marché comme les e-brokers et les banques tout en maintenant une
obligation d’agrément, en tant que PSI membre, pour opérer en bourse. Cependant,
I’intermédiation boursiére ne s’ improvise pas ; cette activité impose un minimum de structure
et de moyens qui permettent d’avoir dans son expression la plus simple et comme déja percu

lors de notre visite de salle de marché :

- Un front-office qui est un lieu physique regroupant les services commerciaux et les

tables de trading.

- Une cellule d’exécution des ordres d’achat ou de vente qui est la zone ou se
retrouvent les négociateurs chargés de rentrer les ordres dans les systémes
¢lectroniques de cotation et d’en suivre et assurer la meilleure conclusion possible

directement sur le marché.

- Un back-office qui se charge de la partie administrative liée aux opérations passées,
c’est-a-dire faire en sorte que les réglements et les livraisons des titres traités soient

bien conclus entre comptes acheteurs et débiteurs.

Les autres activités ne sont que complémentaires et peuvent donc étre parfois sous-traitées
aux autres catégories de PSI. Mais, si les sociétés de brokerage assurent une base élargie de
leur métier, comme autorisée aux PSI en France et vu précédemment dans les catégories
présentées, elles vont pouvoir gérer des activités de compensation, c’est-a-dire ne pas étre un
simple enregistreur du réglement/livraison mais bien assurer (au sens propre) les flux. Il
s’agira aussi éventuellement de conserver des titres ou des fonds en étant teneur de comptes-
titres par exemple auprés d’EUROCLEAR, ceci par un systtme de mandat avec le client
direct ou avec celui d’un autre PSI non habilité a exercer cette opération. La conservation de
titres et de fonds est devenue un métier a part enticre, dans la chaine des activités de
I’intermédiation boursiere, car il s’est considérablement complexifié avec la croissance des
échanges sur les bourses internationales, la diversité des marchés et le développement des
portefeuilles de titres. La concurrence s’y est accrue surtout pour les établissements qui se
positionnent comme global custodian® mais il évite aux intermédiaires en bout de chaine de
gérer en direct des relations administratives trop lourdes et donc de se concentrer sur leur

coeur de métier : le conseil et la négociation méme des titres.
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Les PSI peuvent aussi se positionner, outre leur activit¢ de brokerage, comme
gestionnaires de portefeuilles soit pour le compte de clients privés importants suivis

directement par un mandat de gestion personnalisée ou indirectement viaune OPCVM.

Si le PSI est autorisé a prendre des positions face a un client ou au marché, il assure une
autre activité complémentaire, appelée la contrepartie, qui est soumise a une réglementation
particuliere. Il agit ici pour son compte propre afin de spéculer, de se couvrir contre les
risques, d’arbitrer ou simplement d’assurer un role de teneur de marché. Il peut aussi, s’il est

membre d’EURONEXT, négocier des transactions sur blocs de titres.

Enfin, on trouve encore des activités comme les contrats d’animation qui consistent pour
certaines valeurs a assurer un minimum de transactions afin que ces valeurs vivent et
présentent un minimum de liquidité. Si le PSI posséde le titre de société financiere, il est en
mesure de développer des opérations de primaires, ¢’est-a-dire d’émissions de titres nouveaux

voire de lancer des opérations sur le marché interbancaire.

La plupart des PSI sont en France adossés a des banques qui assurent toutes ces fonctions
mais quelques indépendants ont élargi leurs statuts sur ces derniéres activités

complémentaires.

Tableau 1. Répartition desactivités des 93 PSI enregistrésen France au 1% janvier2012

I nvestment Services as defined by the M onetary Number of | SPs % of total French
and Financial Code (art. L.321-1) providing the service | 1SPs(Population = 97)
1 - Receiving and transmitting orders for third parties 93 96 %
2 - Executing orders for third parties 56 58 %
3 - Proprietary trading 32 33%
4 - Portfolio management for third paries 30 31 %
5 - Investment advice 63 65 %
6a - Underwriting 20 21 %
6b - Guaranteed placement 21 22%
7 - Allotment 35 36 %
8 - MTF management 4 4%

Source : Autorité de Contrdle Prudentiel.
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1.3.2.3. Obligations des PSI

L’activit¢ de Brokerage étant particulicrement sensible, elle respecte en France des
contraintes fortes ce qui 1’oblige a rendre des comptes dans divers domaines. Les PSI sont
soumis & un plan comptable particulier régi par le Comité de la Réglementation Bancaire et
Financiére (CRBF). Ils sont aussi censés répondre a des normes de gestion précises et leurs
ratios prudentiels. Par exemple, s’ils ne sont pas sociétés de gestion, ils doivent détenir des
fonds propres d’un montant égal, soit au quart des frais généraux de I’année précédente, soit
au total des positions clients divisé par 150 ; c’est le montant le plus élevé qui fera référence.
Autre exemple, s’ils sont adossés a un groupe bancaire, ils supportent les mémes obligations

nées des régles internationales de solvabilité, les fameux Bale II puis I1I avec leurs ratios.

Les contrdles externe et interne y sont aussi fortement organisés. Ils sont adaptés a la
nature des activités traitées ainsi qu’a leur volume. En général, les PSI sont dotés d’une
équipe dédié¢e de controleurs qui €laborent et renouvellent les procédures et mettent en ceuvre

les moyens de mesure des risques pour tout ce qui est compte propre ou clientele.

Le service de déontologie complete ce tableau ; il est 1a pour aider les acteurs des PSI a s’y
retrouver dans le dédale des réglementations et dans leurs applications, plus que pour
contraindre. Comme précisé par Lenglet (2008), son role dépasse la simple validation du
respect des textes de loi, et s’il doit garantir les bonnes conduites, il doit aussi prévenir les

risques en promouvant les bonnes pratiques voire en anticipant les comportements.

1.3.3. Les opérateurs de marché et leur fonction

Nous avons pu appréhender 1’organisation de type brokerage de fagon globale, il convient
maintenant de s’intéresser aux acteurs rencontrés en dressant une carte de leurs métiers, de
leurs profils sociologiques, ceci afin de cerner en premicre approche leur fonction générale
dans le systéme des marchés financiers. Nous qualifierons ces acteurs d’opérateurs de marché.
Cette expression d’opérateurs de marché est a souligner car elle englobe I’ensemble des
activités et services exercés en salle de marché et évite de se focaliser sur un seul métier
comme c’est actuellement le cas dans la presse avec les fraders qui devient un terme fourre-
tout. Quelles sont les diverses taches professionnelles partagées par les opérateurs que 1’on
trouve généralement dans une société de brokerageet a quelles compétences font-elles appel,

avec quelle visée ?

61



1.3.3.1. Lesmétiers'®

L’activité centrale dans la plupart des sociétés de brokerage consiste en une activité
commerciale. Il s’agit, comme déja évoqué lors de notre visite en salle de marché, de vendre
de I’information financiére retraitée par la société de brokerage pour en faire une sorte de
produit maison ou d’appel. A partir de la vente de cette information, I’organisation va générer
du chiffre d’affaires et espérer, pour s’inscrire dans la durée d’une relation, faire gagner ses
clients dans ses choix sur le marché actions. Donc, dans cette partie, nous proposons une
représentation plus fouillée des activités identifiées précédemment : de la sorte, nous
disposerons des ¢éléments nécessaires a 1’appréhension des stratégies déployées par ces
acteurs. Comme souligné dans des travaux récents sur I’histoire de la Bourse de Paris
(Lagneau-Ymonet et Riva, 2010), il convient de se souvenir de 1I’importance des évolutions
subies par les anciennes charges d’agents de change, transformées au tournant des années
1990 en sociétés de courtage. La place du marché s’est ainsi déplacée vers des entités
autonomes, souvent filiales de grandes banques d’investissement. C’est désormais dans des
salles de marché que les opérateurs, qui auparavant se rencontraient physiquement sur le
parquet de la Bourse de Paris, entrent en relation avec des contreparties internes (la
transaction intervenant entre opérateurs de la méme entité, pour le compte de deux clients
différents) ou externes (la transaction intervenant entre opérateurs d’entités différentes, pour
le compte de deux clients différents). Cette rencontre suit un processus relativement
complexe. De fagon a clarifier I’activité de brokerage dans toute sa diversité et souligner cette
complexité, nous allons d’abord revenir sur la structuration de la société de bourse a partir des
activités de chacun de ses praticiens. Au sein de la maison de courtage, une double activité est
menée de front: d’une part, la production d’analyses financieres, et, d’autre part, des
recherches exprimant 1’opinion d’un analyste ou d’une équipe d’analystes. Les
recommandations d’investissement qui y sont formulées sont ensuite utilisées (appropriées,
parfois remises en cause) par les sales dont le métier consiste a vendre la recherche aux
clients, dans le but que ceux-ci leur envoient des instructions d’achat ou de vente de titres,
pour exécution. Lorsque I’instruction est recue (« I’ordre » dans le jargon de ces métiers), un
négociateur de marché la prend en charge et la gére face au marché. Nous mettons ci-dessous

en perspective les principales taches revenant a ces différents métiers de 1’intermédiation :

' 11 est a noter que ce paragraphe emprunte largement a des présentations faites lors de conférences académiques
(Gialdini et Lenglet, 2012a) ainsi qu'a un chapitre d'ouvrage a paraitre (Gialdini et Lenglet, 2012b). Ces
emprunts ont été faits en accord avec notre co-auteur Marc Lenglet que nous remercions.
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a) Vendre
I1 revient au vendeur (le sales) de gérer spécifiquement les interactions avec les clients :
vendre le produit créé (1’analyse financiére) et ses a-cotés : des capacités d’exécution, une fois
le client déterminé a opérer un mouvement, c’est-a-dire a instruire un ordre. D’un point de

vue réglementaire, la fonction de vendeur est exercée par :

«[...] toute personne physique chargee d’informer ou de conseiller les clients du
prestataire de services d’investissement sous I’autorité ou pour le compte duquel elle
agit, en vue de transactions sur instruments financiers» (AMF, 2011, art. 313-7-2).

Depuis le mois de juillet 2010, les vendeurs doivent étre titulaires d’une carte
professionnelle, au méme titre que les analystes financiers : trace réglementaire de leur
compétence dans 1’exercice de leur métier. Le vendeur s’approprie la recherche produite par
les analystes, et doit étre en mesure d’y porter un regard critique, notamment concernant les
hypothéses et les conséquences induites. Il lui revient également de vendre ensuite cette
analyse a ses clients, en tenant compte des objectifs d’investissement exprimés par ces
derniers (suitability), et du contexte dans lequel la transaction prend place (appropriateness).
Les vendeurs, comme les analystes, sont généralement organisés par type de produit ou zone
géographique : clients francais, clients britanniques, clientéle de hedge funds ou vente d’ETF
(Exchange Traded Fund”* ou fonds cotés en continu) par exemple. Le vendeur participe en
outre, lors de 1’ouverture et pendant toute la vie du compte, au processus de connaissance du
client (également dénommé KYC, acronyme de Know Your Customer), qui consiste a
enregistrer un ensemble d’informations destinées a la correcte appréhension de sa nature et de
ses activités, tout autant qu’a permettre au courtier d’obtenir les assurances nécessaires sur les
plans juridique et réglementaire. Cette connaissance du client se trouve patiemment tissée
entre le vendeur et ses contreparties, qu’il rencontre souvent. Enfin, certaines sociétés de
courtage ont introduit dans leurs salles de marché une fonction intermédiaire entre vendeurs et
négociateurs : des sales traders, étant tout a la fois en relation avec des clients, et en charge
du pilotage et du suivi des ordres. Ces sales traders effectuent ’interface entre les sales
consacrant davantage de temps a travailler a partir de 1’analyse financiere et a chercher de
nouveaux clients, et le négociateur qui lui ne connait pas I’identité des clients pour le compte
desquels il exécute les ordres. Dans ce type de configuration, le sales trader est en mesure de
suivre au fil de I’eau 1’état d’avancement de 1’exécution des ordres des clients, tout en les
tenant informés le cas échéant. Les vendeurs, qu’ils soient sales ou sales traders, constituent
autant de points d’entrée vers le marché pour les clients gravitant autour des intermédiaires

financiers.
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Les clients sont en général des gérants de fonds organisés de diverses manieres. Il existe
quatre grandes familles d’investisseurs institutionnels (Lavigne, 2005) qui sont : I’ensemble
des Organismes de Placements Collectifs (ou OPC), les fonds de pension et mutuels, les
compagnies d’assurance et de plus en plus, les hedge funds. Ces investisseurs ont tous des
horizons d’investissement vari€s (court, moyen et/ou long terme, voire spéculatifs pour la
derniére catégorie surtout). Ces sociétés d’investissement sont composées de gérants
décideurs qui ont cependant un point commun : ils doivent traiter un afflux gigantesque

d’informations en provenance du marché et des émetteurs.

Pour cela, les plus grandes structures peuvent avoir recours a des équipes de recherche
internes en économie et finance, ce sont les analystes buy Side; mais, avec ou sans cet appui
interne, les gérants croisent toujours avec les apports de brokers qu’ils auront au préalable
longuement testés et retenus pour la qualité des services donnés. Ces gérants sont organisés
par produits suivis (dans notre étude, les actions), par zone géographique (ici, la zone Euro),
parfois par secteurs d’activit¢é (automobile, pharmacie, agro-alimentaire...) et par
capitalisation des actifs (Large, Small et Mid Caps*) s’ils ont une taille suffisante. Les
investisseurs institutionnels ont une influence prédominante sur les marchés actions dont ils
représentent les plus gros actionnaires avec une large domination des structures anglo-
saxonnes. Ils ont donc imprimé leurs codes dans le systéme actionnarial notamment en
matiere de gouvernance (Gomez, 2001 ; Montagne, 2001) mais aussi dans la structuration
méme des marchés et des organisations d’intermédiation. La méme répartition des activités se
retrouve dans les sociétés de brokerage comme une sorte d’image en miroir de ce qui existe

en gestion de fonds (ou Asset Management) ; I’une ne peut pas se comprendre sans 1’autre.

b) Analyser
Le reglement général de I’ AMF définit la fonction d’analyste financier comme une activité
de production de « recommandations d’investissement » (AMF, 2011, art. 313-30), c’est-a-

dire la formalisation :

« [d’]une €étude, information ou opinion, produite dans un cadre professionnel et destinée
a étre rendue publique, recommandant ou suggérant une stratégie d’investissement
relative a une personne dont les instruments financiers sont admis aux négociations sur
un marché réglementé ou aux instruments financiers qu’elle émet » (COMOFI, art. R621-
30-1).

L’analyste financier est donc un opérateur de marché qui a pour fonction d’exprimer son
opinion a travers des supports varié€s (rapports, messages, discussions téléphoniques) et dans

lesquels il déploie des arguments étayant le jugement qu’il porte sur les instruments financiers
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émis par des entreprises ou des Etats. Ce jugement se trouve traduit dans des indications
destinées a faciliter ou causer la décision d’investissement ou de désinvestissement de celui a
qui la recherche est adressée (le client : gérant au sein d’une société de gestion d’actifs, trader
ou particulier). Des stratégies d’investissement y sont formulées, et prennent la forme soit
d’indications explicites d’acheter, conserver ou vendre les instruments financiers dont il est
question ; soit d’indications implicites faisant référence a des objectifs ou des projections de
cours futurs (COMOFI, art. R621-30-1). L’analyse peut prendre diverses formes : elle peut
étre dite « fondamentale », 1’opérateur construisant sa recommandation en suite d’une analyse
des documents comptables et financiers émis par ’entreprise, ainsi que du contexte
économique dans lequel celle-ci inscrit ses activités, en tenant compte également de différents
horizons temporels (Beunza et Garud, 2007). Les analystes suivent souvent plusieurs valeurs,
et sont généralement spécialisés par secteurs d’activités (automobile, électronique, grande
distribution, matiéres premicres, etc.). Au sein de cette premicre catégorie d’analystes, on
trouve également des personnes produisant des études économiques et des études labellisées
« investissement socialement responsable », proposant des analyses tenant davantage compte
de certains aspects sociopolitiques (analyses de gouvernance et impacts sociétaux par
exemple). Un second type d’analyse dite « technique » ou « chartiste » (de ’anglais to charf)
cherche a anticiper 1’évolution des cours a partir de I’analyse des tendances passées constatées
sur les marchés. Trés critiqué par la théorie néoclassique, puisqu’il remet en cause
I’hypothese de I’efficience des marchés, ce type d’analyse reste néanmoins populaire du fait
de son accessibilité conceptuelle et technique (Lépinay et Rousseau, 2000 ; Preda, 2007). Un
troisieme type d’analyse, dite « quantitative », consiste a produire des recommandations a
partir de modeles statistiques et stochastiques : cette analyse, fortement mathématisée, sert
notamment aux investisseurs arbitragistes. Ces trois types d’analyses se complétent souvent,
se concurrencent parfois, mais surtout s’inscrivent dans des horizons temporels différents :
lorsque 1’analyse fondamentale propose des décisions et des prévisions a six ou douze mois,
I’analyse technique et 1’analyse quantitative peuvent proposer des décisions d’investissement

valables pour la journée.

L’analyse financiere buy side (coté investisseurs) correspond chez les PSI a 1’analyse sefl
side (coté intermédiaires). Elle va se concentrer sur de la recherche et une production
d’informations journalicres et d’études fondamentales pour les zones et les secteurs suivis.
Les analystes financiers sont la pour tenter d’éclairer le présent des sociétés cotées et dans la

mesure du possible, d’élaborer des scenarii futurs plausibles permettant de se projeter dans
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leur avenir stratégique, financier et boursier pour permettre aux investisseurs de prendre une
décision d’achat, de vente voire de conservation d’une position. Il s’agit la d’un métier
difficile (Brender, 2004) qui suppose « un exercice ardu de projection dans ’avenir et de
réduction de 1’objet étudié, puisque I’appréciation d’une société se traduit par un cours cible »

(Chambost, 2007).

Pour mener a bien leur tache, les analystes vont faire une collecte intensive et permanente
d’informations publiques sur les entreprises étudiées et s’appuyer sur une relation forte avec
le management — en veillant toutefois a ne pas verser dans I’information privilégiée qui
conduirait au délit d’initié. Cet aspect du métier a été étudi¢ en finance dans le cadre de
recherches réalisées sur les questions d’asymétrie informationnelle sur les marchés méme si
peu d’¢léments sont donnés sur le mode d’interprétation des informations regues (Rainelli-

Le Montagné, 2003 ; Chambost, 2007).

Les analystes travaillent en étroite collaboration avec les stratégistes de marché, lesquels
sont des économistes qui étudient les évolutions géopolitiques, macroéconomiques et sociales
pour en mesurer I’impact potentiel sur les bourses. Avant de convaincre les gérants, analystes

et stratégistes se confrontent avec les équipes internes de vente.

¢) Negocier

Ici, nous situons les opérateurs qui négocient directement face au marché : utilisant les
systemes d’information qui sont effectivement connectés aux serveurs des infrastructures de
marché, les négociateurs ont la faculté d’insérer, modifier ou supprimer les instructions
visibles dans le carnet d’ordres représentant pour chaque instrument le « marché » du titre :
dans le cas des marchés réglementés, les volumes, prix et nombres d’instructions pour chaque
pas de cotation sont ainsi visibles a tout participant, depuis sa station de négociation. La
réglementation en vigueur en France précise que les négociateurs sont des :

«[...] personn€(s] physiques] habilitéds] a engager la personne sous la responsabilité

ou pour le compte de laquelle éle agit dans une transaction pour compte propre ou pour
compte de tiers portant sur un instrument financier » (AMF, 2011, art. 313-30).

Nous I’avons déja précis€¢ auparavant, la négociation d’instruments financiers est une
activité qui se différencie selon la nature juridique et comptable des flux financiers a partir
desquels elle est effectuée : il y a somme toute une assez grande différence entre le trader
intervenant pour le compte d’une banque d’investissement, déployant a ce titre une stratégie
individuelle et le frader qui se voit confier par la banque I’employant un portefeuille

d’instruments financiers qu’il lui revient de valoriser. Les stratégies mises en ceuvres par ces
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opérateurs sont diverses (Godechot, 2007) : tenue de marché (market making), spéculation
(prise de positions directionnelles accompagnant une tendance de marché¢) ou encore arbitrage
(consistant & exploiter des différences « anormales » de prix entre actifs similaires). A
I’inverse, les négociateurs intervenant dans les sociétés de courtage ne supportent pas le
risque en compte propre, et se bornent a exécuter les instructions leur provenant

indirectement — via les sales traderset les vendeurs — des clients.

C’est sans doute au niveau de la négociation que 1’appareillage sociotechnique des
opérateurs de marché est le plus impressionnant : non contents de faire face a de multiples
écrans leur permettant de voir et de lire le marché grace a différents dispositifs (Beunza et
Muniesa, 2005 ; Pryke, 2010), les négociateurs usent désormais le plus souvent d’automates
de trading (Lenglet, 2011) pour exécuter les ordres, qui prennent en charge des micro
stratégies d’investissement ou de désinvestissement en répliquant une série d’interventions

stylisées, permettant au négociateur de diversifier ses modes d’engagement dans le marché.

d) Administrer et Contrdler

D’autres métiers viennent compléter ce tableau. Pour la plupart, ils correspondent a des
activités qui sont considérées comme support, car en relation indirecte avec le client et les
sources de revenu de I’organisation. A ce titre, leurs acteurs pergoivent des salaires fixes plus
directement reliés aux standards du secteur bancaire commercial méme si s’y ajoute une partie
variable liée aux résultats de la société de brokeragemais sans aucune mesure avec le systéme
des bonus pratiqués pour les métiers cités ci-dessus. Une fois que 1’on quitte les opérateurs
intervenant au plus prés des marchés (le front office), on entre dans le cercle passablement
déconsidéré par la hiérarchie symbolique a 1’ceuvre dans les milieux financiers. Pourtant, « le
front officene pourrait fonctionner sans un important appui logistique qui rend les

transactions matériellement possibles » (Godechot, 2007).

La famille des métiers supports qui est la plus représentée est celle du middle et du back
office. Les premiers effectuent un véritable lien entre les deux extrémités de la chaine (du
front au back) : ils interviennent lorsque la transaction a eu lieu, collectent les données
relatives a 1’allocation des ordres, et les intégrent dans les systemes d’information internes a
la société de courtage. A ce titre, ils effectuent un premier travail de dégrossissement et de
vérification des anomalies de collecte. Ils enregistrent (c’est le booking) les transactions,
permettant ainsi I’initiation du processus de réglement (en cash)/livraison (en titres). Les
opérateurs du middle office opérent ainsi des traductions entre deux univers symboliquement

incommensurables dans les esprits, et assurent la transformation de 1’information financiere
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résultant de la transaction.

Au sein du back office on trouve le plus souvent une industrialisation des taches, qui sont
considérées ingrates et répétitives. Des équipes se relaient du matin au soir pour prendre en
charge 1’administration et le controle du processus de réglement/livraison, mais également
d’autres aspects liés a la vie des titres financiers. Les opérateurs peuvent en effet étre amenés
a gérer les bases de données client (back office clients), prenant en charge la documentation
recueillie dans le cadre du processus KYC auquel participe le vendeur, et s’assure de sa mise
a jour au fil de I’eau. Disposer d’une information a jour est en effet cruciale pour bon nombre
d’intervenants de la société de courtage : juristes en charge de la rédaction des contrats, ou
fonctions de contrdle s’appuyant sur ces informations pour assurer le cadrage normatif des
activités de marché. Les opérateurs peuvent également appartenir aux équipes directement
impliquées dans le suivi du processus de matérialisation des transactions (back office R/L),
gérant la vie de 1’ordre aprés son exécution (matching, vérifications, dénouement), pendant la
durée autorisée par le marché (en France, le processus de réglement livraison s’effectue dans
un espace de trois jours), sous peine de supporter des pénalités en cas de suspens (ce que I’on
appelle le « non appariement » des instructions de réglement/livraison a ’un ou I’autre bout
de la chaine). Certains opérateurs peuvent étre amenés a initier des préts ou des emprunts de
titres pour éviter ces défauts de paiement ou de livraison de titres (ces défauts engendrant une
multitude de risques pour le courtier : financier, d’image et de réputation, de notation, de

rachat ou buy-in).

C’est grace au travail de ces équipes que le contrat liant juridiquement I’acheteur et le
vendeur prend tout son sens. Enfin, des opérateurs sont en charge de controdles divers au sein
du back office: controle que les instructions non appariées font bel et bien I’objet d’une
relance, contrdle du bon dénouement des opérations et des différents comptes impliqués dans

le processus.

Donc ces métiers sont constitués d’administratifs, de comptables et de contréleurs de
gestion qui vérifient la régularité des ordres passés au quotidien. Ils enregistrent les opérations
afin de procéder le plus rapidement possible (les 3 jours ouvrés sont, dans la pratique, les
minutes qui suivent le bouclage de I’ordre) au réglement et a la livraison des especes et des
titres dans les comptes des clients. Ils agissent toujours pour qu’il y ait concordance avec la
demande initiale des gérants et conformité aux régles du marché ; ils sont souvent en relation

directe avec les services analogues c6té investisseurs.
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Cette famille est complétée de plus en plus par des déontologues qui se trouvent en salle de
marché ou dans des bureaux dédiés et sont la pour se poser comme les « garant(s) du respect
des bonnes conduites, promoteur(s) de ces meilleures pratiques (best practices ou encore
sound practics) qui font 1’objet de rapports de la part des régulateurs » (Lenglet, 2008). Ils
agissent dans les départements de contrdle internes a I’entreprise : contréle permanent et

conformité. Le contréle permanent consiste pour des agents dédiés, a opérer un :

«[...] contréle permanent de la conformité, de la securité et de la validation des
opérations réalisées et du respect des autres diligences liées a la surveillance des risques
de toute nature associés aux opérations» (CCLRF, 2003, art. 6.a).

Les opérateurs en charge du contréle permanent effectuent ainsi des séries de contrdles sur
I’activité : contréle de 1’horodatage des ordres, des modifications de taux de commission, des
déclarations des transactions effectuées hors marché, déclaration des achats et ventes de titres
en période d’offre, suivi des transactions effectuées par des clients « sensibles » (c’est-a-dire
ayant fait ’objet d’une déclaration de soupgon d’abus de marché aupres de I’AMF, ou d’une
déclaration de soupcon de blanchiment aupres de TRACFIN®), controle du suivi des comptes

erreurs, traitement des demandes d’informations formulées par I’AMF, etc.

Parallélement a ces activités de controle permanent, certains opérateurs sont en charge de
la conformité des services d’investissement: ils s’occupent plus spécifiquement de la
déontologie des pratiques mises en ceuvre par les autres opérateurs. Ces responsables de la
conformité se chargent d’évaluer et de controler 1’efficacité des dispositifs visant a détecter
les risques de non-conformité, ainsi que du conseil et de 1’assistance des opérateurs chargés
des services d’investissement (AMF, 2011, art. 313-1 sq.). Outre le contrdle et le conseil, ces
opérateurs assurent également I’édiction et la diffusion des normes de marché au sein de
I’entreprise, et des formations. Ils sont pleinement intégrés au processus de régulation de
I’activité et interagissent en tant que de besoin avec les régulateurs (notamment 1’ Autorité des
Marchés Financiers et 1’ Autorité de Controle Prudentiel en France, ainsi que les services de

surveillance des marchés).

Dans ces métiers supports, les informaticiens jouent un réle incontournable a une époque
ou tous les systémes de marché sont électroniques et que la moindre défaillance en la matiere
est lourde de conséquences quant a la fiabilité pergue de la société de brokerage. 11 en est de
méme des traducteurs qui reprennent toutes les informations émises par le PSI en langue
étrangere (en général, en anglais) en respectant le sens mais encore la forme réglementaire.

Restent les incontournables assistantes qui assurent un travail de marketing ou de secrétariat
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ainsi que les innombrables stagiaires a qui aucune opération sensible ne peut étre confiée.

Pour conclure ce tableau, rappelons encore que les vendeurs (ou sales) sont les
interlocuteurs directs des gérants de fonds. Ils occupent le métier pivot du front office car
d’une part, ils sont historiquement a 1’origine de 1’activité de brokerage, puisque les premiers
brokers étaient des sortes de commerciaux qui montaient leur structure de courtage et
vendaient directement leurs idées sans avoir recours a des services complémentaires ; et
d’autre part, il met ces acteurs en confrontation directe avec le client dont ils geérent
I’ensemble de la relation. Le vendeur est le premier a recevoir les retours positifs comme
négatifs des investisseurs institutionnels qui par leurs ordres assurent la pérennité de
I’ensemble de la société de brokerage Avec le développement ces vingt derniéres années
d’une analyse financiere de plus en plus standardisée, qui vise ainsi a donner une image des
PSI en accord avec les contraintes réglementaires croissantes, les vendeurs sont de plus en
plus dans une position de représentants de [’analyse maison. Il reste cependant Ia
personnalisation de la relation (Ortiz, 2008) qui continue a leur incomber et permet une
fidélisation des clients. Les vendeurs seniors rencontrés dans le cadre de cette recherche se
sentent d’ailleurs souvent plus liés aux intéréts de leurs clients qu’a ceux de leur propre
employeur, considérant que ce sont les premiers qui les font vivre et qu’ils les suivront
probablement en cas de changement d’organisation. On rejoint ici la notion de « rente »
procurée par I’expérience et soulignée déja par Godechot (2007) ; c’est une rente de position
dans un réseau patiemment construit et entretenu, mais aussi, souvent, jalousement gardé des
vendeurs juniors qui vont intégrer 1’équipe. Les traders connaissent aussi cette
personnalisation de la relation mais avec leurs alter ego. Il existe en effet des trader buy side
(donc du coté des investisseurs) qui vont rassembler les demandes d’opérations des gérants
responsables de la décision des mouvements des portefeuilles de titres, puis ces fraders vont
répartir ces opérations, toujours en fonction des indications des gérants, vers les traders sell
Side (donc des sociétés de brokerage) retenus comme fiables et en général en retour des
services assurés par le contact du vendeur aupres de tel ou tel gérant. Coté gestion, les traders
sont donc les assistants des gérants tandis que coté brokerage, ils sont en quelque sorte les
relais internes entre le vendeur et les négociateurs (encore appelés « CAC men ») chargés plus
spécifiquement du travail informatique d’exécution des ordres dans le marché depuis la mise
en place d’un systéme de cotation électronique (Muniesa, 2005). Les fraders sell side
contribuent aussi a la relation en entretenant des liens étroits et réguliers — au moins par

téléphone — avec les tables de gestion qu’ils peuvent aider a améliorer des moyennes de cours
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par des opérations plus spéculatives. Ces traders n’exercent qu’une fonction de support et
sont reconnus dans les métiers de la bourse comme Sales-trader. Certains fraders sont
autorisés a faire des opérations en compte propre, c’est-a-dire de la spéculation sur des titres
cotés pour obtenir des performances non plus pour des clients mais pour la société de
brokerage clle-méme. Une famille de ces fraders pour compte propre est représentée par les
arbitragistes qui profitent des déséquilibres sur les marchés ; ils achétent et vendent
simultanément des titres pour tenir leurs positions couvertes. On trouve aussi les market-
makers qui, comme leur nom I’indique, vont contribuer a faire le marché en assurant la
liquidité sur des titres donnés, soit pour des opérations en compte propre, soit pour répondre
au mieux a une demande des investisseurs. Dans ces derniers cas, il ne doit pas y avoir conflit

avec les intéréts des clients et une réglementation stricte existe en la matiere.

A premiére vue, ces métiers semblent étre placés sous un organigramme assez plat car il
existe peu de management intermédiaire. En fait, chaque catégorie de métier est gérée par un
responsable souvent l1a pour son savoir-faire, sa connaissance des réseaux clients et son
ancienneté. Le véritable chef de I’ensemble est la plupart du temps le chef de table, il est en
I’occurrence celui qui rapporte le plus a 1’organisation. Il doit donc sa position de directeur,
voire de partenaire, plus a la 1égitimité que lui confere son chiffre d’affaires annuel qu’a sa
capacité en relations humaines. On est face a une organisation du travail qui est trés
entrepreneuriale. II n’en demeure pas moins qu’il choisit ses équipes sur des bases
relationnelles fortes, presque de la cooptation, qui aboutissent, surtout sur le front office, a des
rapports trés directs et ouverts ou les conflits, comme les moments de solidarité, sont monnaie
courante. La configuration des salles de marché, ou tous travaillent aux yeux et aux oreilles de
tous, favorise ces situations. Depuis la modernisation de la finance de marché, les profils des

opérateurs de marché ont connu une profonde évolution.

1.3.3.2. Qui devient broker ?

Si nous nous concentrons ici sur les métiers du front, nous pouvons constater qu’il existe
des points communs entre les opérateurs. Cette homogénéisation des profils en salle de
marché peut s’expliquer par la volonté d’avoir des acteurs globaux capables de
s’interconnecter a travers le monde d’une place financieére a I’autre. On voit donc souvent
dans ces salles des individus jeunes, potentiellement résistants au stress (on nous dira souvent
dans les entretiens « pouvant faire face a la pression des marchés »), capables de tenir un
discours stratégique, financier et économique qui soit cohérent et marchand et de préférence

dans plusieurs langues.
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Nous avons vu dans notre synthése historique comment a 1’époque des agents de change,
on devenait commis de bourse. Aujourd’hui, les choses ont changé ; il n’en demeure pas
moins que le métier reste relativement fermé. Beaucoup en révent, peu le connaissent en
pratique et avec un nombre limité de sociétés de brokerageen France, les places sont limitées
d’autant plus que la concurrence des profils internationaux est forte. Le plus souvent, c’est
I’image exotique du golden boy qui motive les jeunes prétendants a ce type de poste. Prés de
la moiti¢ des personnes rencontrées dans le cadre de cette recherche, avouent avoir congu le
projet de travailler dans le monde de la finance pendant leurs études ou ils ont souvent
participé a un club d’investissement en Bourse. Il faut y voir une certaine influence des
médias ou de films emblématiques comme Wall Sreet, portés par 1’euphorie boursiere des
années 1990 et le mythe de I’argent facile. Ce métier est pensé comme lucratif — ce qui est

d’ailleurs le cas si on compare la grille des salaires avec le monde industriel par exemple.

C’est aussi un métier qui attire car il donne une certaine impression de toucher au cceur des
activités économiques, « on peut croire comprendre les arcanes qui régissent le monde
moderne » m’a dit un interviewé qui a reconnu que c’est la une position qui peut conduire a
des dérapages et que seule une prise de recul suffisante préserve pour perdurer dans ce métier.
Enfin, c’est le sentiment d’intégrer un monde a part, par ses pratiques et son vocabulaire
obscurs pour le quidam, un monde en évolution rapide ou 1’on va mettre a profit toutes ses

aptitudes et ne jamais s’ennuyer — un interview¢ fera ainsi une analogie avec la chasse.

Qu’en est-il ? En fait, rien de cela n’est totalement infondé, mais la vocation financicre se
frotte a d’autres aspects dont il faut s’accommoder pour survivre dans cet univers. Les métiers
du brokerage au niveau du front office restent trés masculins, conflictuels, et avec les
évolutions récentes, ils conduisent de plus en plus a réduire les valeurs personnelles a des
valeurs monétaires. Si les enjeux sont clairement affichés et les mémes pour tous, ils
deviennent aussi vite désincarnés et le caractere quotidien et routinier de ce travail apparait.
Un travail ou chacun s’attelle a une tache bien définie au préalable par le chef de table — le
responsable du desk— seule personne a qui 1’on rend des comptes dans cet univers a
organigramme plat. Il recrute directement ses collaborateurs, négocie leur contrat de travail et
décide le montant annuel de leur bonus, en fonction de leur résultat individuel en termes de
courtages engrangés. Chacun garde une certaine autonomie d’action — et reste libre de se
vendre ailleurs — car seul le résultat immédiat compte trop souvent dans les PSI ayant adopté
une approche standardisée court termiste : faire des profits le plus vite possible. Tout est donc

bien mis en ceuvre pour faire du broker moderne un parfait exemplaire d’ homo oeconomicus,
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ceci d’autant plus facilement que la salle de marché s’uniformise avec ses jeunes diplomés de
grandes écoles d’ingénieurs ou d’école de commerce qui sont arrivés ces vingt dernicres
années pour assurer la reléve et permettre normalement au systéme de fonctionner avec une

technicité plus élevée et une internationalisation croissante.

On peut écrire avec Godechot (2001) que « les opérateurs se trouvent donc pris dans un jeu
sérieux, le jeu marchand, dont les regles sont fixées par les instances de régulation de
I’entreprise et du marché ». Ils vont alors faire avec, et ceci, a priori, d’autant plus aisément
qu’ils ont été¢ formés en amont a cette image des marchés financiers modernes, et méme s’il
existe encore des strates du passé. Cependant, ce qui semble étre un atout devient source de
difficultés lorsque le contexte se complexifie, s’emballe et demande des mutations ou tout au
moins une fagon différente d’envisager le métier. Ces opérateurs et ceux qui les assistent sont
la avant tout pour répondre a des attentes du marché et agir dans ’intérét du systeme qu’ils ne
font que servir ; leurs fonctions entrent donc dans un cadre commun et dans un systeme de

rémunération incitatif,

1.3.3.3. Systéme de rémunération

Outre, une partie fixe basée sur les grilles salariales de cadres supérieurs voire de
dirigeants d’entreprises pour les plus élevées, la rémunération de I’ensemble des activités des
sociétés de brokerage se fait majoritairement sous forme de courtages et de commissions. La
source principale est assurée par les opérations de négociation pour lesquelles un courtage est
calculé sous forme de pourcentage préleve sur les capitaux échangés. Ce pourcentage varie en
fonction de la taille des opérations, du type de client (institutionnel, particulier) et de sa

fidélité au broker.

Depuis une plus grande ouverture du marché francais, puis européen, a la concurrence, les
tarifs du courtage sont fixés par les PSI eux-mémes, dans un contexte concurrentiel
particulierement fort entre eux, mais aussi avec I’arrivée ces dernieres années de nouvelles
plateformes de négociation. Ainsi, avant ’entrée en vigueur de la MiFID, le ticket d’entrée
pour un client institutionnel peu régulier, de taille moyenne, pour un ordre moyen sur un titre
liquide (par exemple un achat de 3 000 titres BNP) était de 0,3 a 0,2 %. Aujourd’hui, les
rétrocessions peuvent aller jusqu’a une baisse de 70 % du taux du courtage appliqué pour des

opérations significatives ou un client a fidéliser.

Ce flux de rémunération central peut étre complété par des commissions variées. Ainsi, les

PSI qui gérent des portefeuilles peuvent recevoir des commissions de gestion liées a la taille
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des encours et a la performance du portefeuille. De méme, il existe certaines commissions
pour la conservation des titres, que 1’on appelle des droits de garde, calculées en fonction du
nombre et de la taille des lignes ; ces titres conservés peuvent sous certaines conditions étre

parfois prétés ce qui permet la aussi des prélévements.

On constate donc que les sources de revenus sont variées méme si le courtage garde une
place prépondérante. Toutes ces sources sont en place dans un cadre concurrentiel
particuliérement important. La pression du prix est trés forte d’autant plus que la partie
variable des salaires des opérateurs de marché est calculée sur le courtage et les commissions
générées pour 1’organisation. Ces acteurs doivent dans leurs propres termes « cracher » du
volume, c’est-a-dire générer le plus d’opérations possibles pour espérer avoir quelques pour
cents du chiffre produit. En général, en salle de marché de titres actions, il est prélevé environ
6 a 10% de ce qui est produit par les équipes du front (toujours dans le jargon) «au
compteur » sur une année. La hiérarchie de la salle gardera la meilleure part et la base
(essentiellement les activités supports) se partageront les miettes. Tous ont cependant intérét a
ce que les résultats soient importants, donc que du flux soit produit. Il y a donc une sorte de

consensus muet en interne pour construire une méme fonction.

1.3.3.4. Le brokerage, une fonction d’information

En fait, si on reprend I’idée de base selon laquelle « les Bourses des valeurs ont pour
mission d’assurer le financement de 1’économie par la voie de 1’appel public a 1’épargne, en
organisant la négociation des titres de propriété » (Spieser, 2004), on comprend qu’avec les
deux hypotheses centrales d’anticipations rationnelles et d’efficience des marchés, le role
dévolu au brokerage est celui de facilitateur. C’est un intermédiaire mettant en relation des
acteurs financiers de natures et de fonctions différentes contre courtage. Traditionnellement, il
est 1a pour permettre d’aider a révéler aux investisseurs ce qui est appelé la « juste valeur »

des entreprises, pour une allocation du capital la plus efficace possible.

Il est aussi censé répondre a des criteres de rentabilité puisque ce faisant, il est la pour

gagner et faire gagner de ’argent. Il est possible de décomposer ainsi son activité :

- il montre la voie en soulignant I’information pertinente en termes d’évaluation

fondamentale pour les titres et technique quant a la cotation ;

- il assure le bouclage de 1’opération (achat ou vente du titre conseillé, liquidité) ou

tout au moins la satisfaction du client vis a vis de qui il a une position de conseil.
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Il obtient des profits pour son client qui accéde a une information lui permettant
éventuellement de revaloriser les positions de son portefeuille, pour la société ou le groupe
dont dépend I’organisation, ceci en prélevant un courtage sur 1’opération dénouée ou en
assurant la pérennité de la relation client, pour les individus eux-mémes impliqués dans la

structure puisqu’ils touchent une rémunération variable fonction des résultats commerciaux.

Le brokerage est donc au carrefour de flux d’informations qu’il dirige voire réoriente,

comme le montre le schéma suivant :

Schéma 6. Réseaux desrelations du brokerage et sources d’informations

Informations Infarmations Informations
indirectes directes refraitees
Rencontre Bureau d'analyse Collégues
Reéseau de dirigeants, (analystes, (vendeurs,
informatique visite d'entreprises gconocmistes) raders,
Négociateurs,...)
Presse / Concurrence
gt S,
/ Autres \\ / Shirchia .
@uimnnamgn’tjs/i - BHOKER e \ ;’
s i e ___:—""'#J-J
{Sphére privée (Carnets d'ordre
par exemple) \] T par exemple)

Clients

(Différentes catégories de gestion)

L’information est donc essentielle a 1’activité de brokerage, comme elle 1’est d’ailleurs
dans les fonctionnements économiques actuels. Elle exige du temps, des efforts et donc des
couts élevés pour y accéder ou, si elle afflue, pour la traiter. L intermédiaire qu’est le broker
va certes se faire payer pour son travail de traitement et de diffusion de 1’information mais s’il

existe, c’est aussi parce que ses clients considérent que son activité leur permet une réduction
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des cofits de recherche ou tout au moins, la possibilit¢ de faire des comparaisons mais de

facon synthétique.

Les acteurs du brokerage sont la pour anticiper le marché, les tendances, les stratégies et
les donner a voir aux clients. Si la complexité dans laquelle ils se débattent ne leur permet pas
de « triompher des forces secrétes du temps et de 1’ignorance de I’avenir » (Keynes, 1936), ils
vont au moins tenter de se montrer capables de percevoir des influx pour construire des

plausibles qu’ils vont partager — échanger.

Pour ce faire, ils vont au-dela d’une information standardisée mais se repositionner en
conscience dans une « relation tri unique » (nous empruntons et transposons la une expression
de Morin, 2001) broker/ marché /homme. En d’autres termes, ils pourront espérer atteindre au
moins partiellement leur but en construisant, de par leur expérience et leurs aptitudes
d’homme et de broker, une information potentiellement valide et échangeable car actionnable
sur les marchés qu’ils sont ainsi susceptibles de transformer au moins partiellement — et vice

versa

Envisager alors une telle démarche, exige un décadrage. Tenter d’écrire de nouvelles pistes
pour pratiquer le métier de broker demande de s’intéresser non plus seulement aux théories
des marchés financiers qui s’inscrivent pour la plupart dans le désir de produire des outils
simples mais de rechercher a construire une mod¢lisation, soit par emprunts, soit par

transpositions a partir d’autres champs, d’autres disciplines.

Conclusion du chapitre

La grande majorité des PSI de type société de brokerage rencontrées dans cette recherche
opéraient sur EURONEXT et plus particulierement sur le marché des actions. Nous y avons
donc observé ’organisation et les métiers présentés ci-dessus. La raison d’étre de ce type
d’organisation était bien commerciale : vendre au mieux de I’information a des investisseurs
institutionnels de divers horizons. C’est 1a la fonction la plus communément répandue pour
les sociétés de brokerage mais elle ne suffit pas a donner une vision satisfaisante de cet

univers relativement fermé au quidam.

Il n’est possible de comprendre ce type d’activité et d’organisations qu’en les re-situant
dans leur contexte. C’est ce que nous avons tenté de faire jusqu’ici en veillant a bien redéfinir
ce que cache le terme intermédiation de fagcon générale dans sa relation aux marchés

financiers, puis de fagon plus spécifique pour le cash-equity brokerage. 11 nous a alors semblé
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indispensable de nous appuyer sur les fondements historiques car ils continuent a forger le
socle de cette activité, mais aussi de restituer une vision vivante et didactique permettant de
cerner les métiers divers qui peuvent co-exister et coopérer pour assurer les fonctions

principales d’un PSI de type brokerage

Cette organisation est encore peu décrite dans la littérature académique comme de
vulgarisation ; elle donne lieu a de nombreux clichés, dans la presse ou les romans par
exemple. Jusqu’ici, des travaux de recherche s’inscrivant dans le courant de la sociologie de
la finance, tentent d’en donner une certaine image mais ils se concentrent le plus souvent sur
une seule facette du brokerage (analyse financiére, trading, déontologie...) qui est pourtant
trés riche. Quant aux travaux de recherche en finance, ils offrent une vision qui laisse peu de
place aux brokers eux-mémes ainsi qu’a la mécanique interne des sociétés de brokerage. Si
nous souhaitons comprendre le role du brokerage dans 1’écologie complexe des marchés
financiers contemporains, la fagon dont il se meut et les plausibles liés a ce qui semble étre sa
position de contributeur du marché, nous considérons qu’une démarche décentrée mais
transversale peut étre utile. Une vision en sciences de gestion par le management stratégique
et plus particuliecrement par la stratégie a donc été choisie pour ouvrir de nouvelles
perspectives tout en ayant une démarche de recherche englobante associant théorie et

pratique.
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CHAPITRE 2.
STRATEGIE ET BROKERAGE : UNE PERSPECTIVE
PAR LA PRATIQUE







« Les institutions et les expériences qui tendent vers la stabilité¢ des
choses, tendent également a occulter la facon dont notre propre forme
d'intelligibilité mets des mots, c'est-a dire [...] ont tendance a occulter
la fagon dont s'élaborent les pratiques elles-mémes »

Spinosa, (1958).

I ntroduction

Le Chapitre 1 a permis de poser le cadre de notre recherche en définissant le contenu de
I’intermédiation financiére et plus particulierement de I’intermédiation de type Brokerage.
Nous avons pu voir les fondements de cette activité ainsi que sa complexité intrinséque
comme contextuelle. Surtout, nous avons pu comprendre la place qu’elle occupe dans le
systéme financier et économique actuel, ceci au-dela des images véhiculées par la presse qui,
depuis ces derniéres années post-crise, a beaucoup écrit sur le sujet, parfois de facon

caricaturale.

Dans le présent chapitre, nous nous attachons a montrer comment 1’intermédiation de type
brokerage est abordée par la recherche pour étudier les éléments théoriques susceptibles
d’éclairer la pratique et la formation de la stratégie des ces organisations singuliéres si
importantes dans le systéme financier et pouvant impacter ce dernier dans son ensemble. Le
sujet s’ancre dans la finance voire la sociologie de la finance mais le regard décentré que nous
souhaitons porter par la pratique et les praticiens pour espérer une démarche renouvelée,
s’inscrit plus selon nous en management stratégique, champ dans lequel se trouvent pourtant
peu de références sur le brokeragetel qu’il nous intéresse ici. En fait, lorsque le management
stratégique parle du brokerage, c’est dans une vision plus large que la notre, une vision dans
laquelle il est entendu dans les réseaux suite notamment aux travaux de Burt (2007) et au
développement de la recherche en systemes d’information. Peu de choses sont écrites en
management stratégique sur le brokerage financier méme si de plus en plus de voix
demandent un dialogue entre finance et stratégie'’ et des travaux croisant les regards des deux
champs (Huault et Rainelli, 2010). Il nous semble que le management stratégique aide a avoir
une approche responsable sur les organisations qui operent dans le champ de la finance tout

en permettant d’intégrer les ¢léments macro et le jeu des acteurs qui y évoluent.

Apres avoir donné a voir les diverses perspectives théoriques que nous avons rencontrées

et qui tentent d’éclairer le brokerage, nous présenterons notre question de recherche en

"7 Voir a ce propos le dossier dirigé par Albouy dans la Revue Frangaise de Gestion, « Concilier Finance et
Management Stratégique », vol. 35, 2009.
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stratégie et comment elle a émergé. Nous préciserons aussi quelles perspectives ont été
retenues en management stratégique dans cette étude et pourquoi. Il convient de rappeler ici,
comme déja souligné dans 1’introduction générale, qu’un souci nous a guidé : concilier tout au

long de ce travail pratique et théorie.

2.1. Quelle littérature académique ?

Lorsqu’on s’intéresse a un sujet et que 1’on souhaite ’aborder dans une certaine
perspective, ici le management stratégique, 1’on se tourne naturellement vers la littérature
dédiée a cette méme perspective. Dans le cas de I’intermédiation financiére de type
brokerage, le management stratégique proprement dit est a ce jour assez peu prolixe. Pour
avoir une idée de ce que les académiques écrivent sur le sujet, nous avons examiné d’autres
champs, avec plus particuliérement la recherche en finance qui pouvait apparaitre comme la
premicre concernée. Cependant, force est de constater que le sujet est 1a aussi partiellement
abordé, ce qui demande alors de se pencher sur d’autres champs comme la sociologie avec le

courant pluridisciplinaire de la sociologie de la finance.

2.1.1. Unelittérature en Finance

Il existe un corpus théorique spécifique qui a permis de légitimer globalement le
fonctionnement du systéme des marchés financiers. Cet ensemble théorique s’inscrit dans ce
qu’il est convenu d’appeler la finance moderne, née comme discipline académique apres la
deuxiéme guerre mondiale, souvent a partir de travaux de chercheurs a la marge de leurs
disciplines d’origine que sont I’économie ou les sciences exactes comme les mathématiques
ou la physique (Bernstein, 2000). D’emblée, les théories des marchés financiers vont tenter de
s’appuyer sur des représentations simples. Nous insisterons particulierement sur 1’efficience
des marchés financiers qui nous semble centrale pour le sujet traité puisque les sociétés de
brokerage, en tant qu’intermédiaires du marché impliqués dans une production d’information
et de conseil pour les investisseurs, peuvent — selon les hypothéses théoriques retenues —

contribuer a cette efficience ou au contraire provoquer des imperfections.
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2.1.1.1. La finance moderne de marché

Il s’agit ici de comprendre ou se trouve la place du brokerage dans la finance de marché.
L’efficience des marchés donne a I’information une place capitale, information qui est le
moyen par lequel les sociétés de brokerage vont atteindre le but identifié : gagner et faire
gagner de 1’argent. On constate dans un premier temps que 1’efficience continue a faire débat,
qu'on la considére comme incontournable mais présentant des anomalies ou qu’elle est
totalement contestée. Dans un deuxiéme temps, il convient de confronter brokerage et

évolutions théoriques pour savoir quelles positions sont retenues, avec quels enjeux.

a) Efficience et brokerage ?

La théorie de I’efficience des marchés a pu se développer d’apres les travaux pionniers
d’Eugéne Fama (1965,1970), en tentant de montrer qu’il était possible d’évaluer I’aptitude
des marchés d’actions a réaliser leur fonction de formation des prix comme signal fiable pour
les prises de décision en termes d’allocation des ressources. Cette théorie, aspire a montrer
comment le cours d’un actif financier a un instant donné exprime la synthése de 1’ensemble
des informations disponibles et pertinentes sur la valeur de cet actif financier & ce moment
précis. Fama part du terme d’efficience emprunté aux économistes et & Markowitz (1952). 1l
cherche a rendre plus opérationnelles les notions d’efficience'® allocationnelle,
informationnelle, opérationnelle en soulignant que I’efficience totalement réalisée serait le

sceau d’un marché parfait.

La théorie de I’efficience est pour nous essentielle car, au-dela, ce qui intéresse Fama, c’est
I’utilisation et la valeur de 1’information sur le marché des actions. Il cherche a comprendre
les liens entre information et prix sur ces marchés. Or, le brokerage se pose comme un lien
entre information et prix puisqu’il est censé donner (« vendre »)'° un avis a un investisseur,
un avis contenant une information qui doit éventuellement avoir un impact sur les cours futurs
de D’action ; il en va de sa crédibilité car, comme le soulignent Van Loye et Fontowicz

(2004) : « La crédibilité est une préoccupation majeure des producteurs d’information. La

'8 Alexandre (2001): «Un marché financier vérifie I’efficience allocationnelle si les prix déterminés a
I’équilibre permettent 1’égalisation des taux de rentabilit¢ marginaux pour 1’ensemble des producteurs et des
épargnants. On retrouve la notion d’équilibre général dans un marché de concurrence pure et parfaite. Un
marché est efficient sur le plan informationnel si I’information est gratuite et parvient a tous simultanément.
L’efficience opérationnelle correspond a I’absence de coiits de transaction et a la parfaite divisibilité des
actifs. »

' 11 faut noter ici que par « vendre », on n’entend pas forcément un passage immédiat de courtage sur le titre
dont il est question. Il peut aussi s’agir de dire au client de ne pas bouger sur le titre. Il n’y aura aucune
rémunération immédiate, mais si le conseil est judicieux, la qualit¢ de la relation permettra que le client
rétribue le broker ultérieurement.
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valeur de I’expertise qu’ils proposent repose essentiellement sur la confiance qu’ils suscitent

aupres de leurs clients ».

En 1970, Fama affine son approche en se demandant s’il existe une stratégie permettant de
battre le marché ou si ce dernier est irrévocablement efficient. Il s’attache alors a une revue de
la littérature sur les tests d’efficience et obtient trois niveaux d’efficience, fonction de la
nature de I’information considérée : marché faiblement efficient, marché a efficience semi

forte et marché fortement efficient. Il affirme alors :

« Nous soutenons qu’il n’existe aucun résultat empirique important tendant a infirmer
I’hypothese (d’efficience des marchés) dans sa forme faible ou semi forte|[...] et que les
tests de sa forme forte n’ont produit que peu de résultats allant a |’encontre de cette

pas étre un phénoméne réoandu dans la communauté financiére) ».

Ce dernier point est peut-&tre une clé pour ce qui nous intéresse ici : le role du brokerage Ne
doit-il pas « sentir le marché », donc faire émerger cette information privilégiée qui ne doit
pas étre entendue ici comme de 1’information d’initiés, mais, comme le précise Bernstein
(1992) : « I’aptitude de certains a exploiter, comprendre, ou interpréter I’information, de telle
facon qu’ils disposent d’un avantage sur les autres lorsqu’il s’agit de repérer "les bonnes

affaires" ».

La théorie de I’efficience s’inscrit dans la méme lignée que les deux théories d’évaluation
des actifs et co-fondatrices de la finance de marché moderne (Markowitz, 1952 ;
Sharpe, 1964). Comme elles, elle repose sur 1’hypotheése de marchés parfaits. Elle s’appuie
aussi sur la norme produite par le Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) pour
donner une idée du prix d’équilibre d’un titre. Par rapport a ces théories sceurs, elle présente
une modélisation bien moins formalisée. Cet aspect modélisation ne doit pas nous faire
oublier ’importance de la question réelle sous-jacente, a savoir : est-ce que efficience rime
avec efficacité pour les marchés financiers en tant que mode d’allocation des actifs ? Certains
chercheurs comme Jensen (1978) ’ont cru en assurant que « la théorie de I’efficience des
marchés est le seul pilier inébranlable de la finance », mais des situations — anomalieszo,
krach, bulles... —, toujours mal expliquées, laissent le débat largement ouvert et les travaux
empiriques auxquels ils ont donné lieu ont parfois mis a mal I’hypothése d’efficience®’. Dans

la pratique, cette théorie s’est aussi traduite par le développement de la gestion indicielle,

Y On utilise ce terme en finance pour désigner certaines situations récurrentes, ol 1’on observe une mise en
deéfaut de I’hypothése d’efficience, par exemple ’effet PER, I’effet janvier (Jacquillat et Solnik, 1997).

2! Pour une synthése des travaux empiriques allant dans le sens de cette information, on peut se reporter a Shiller
(2000) ou a Schleifer (2000).
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considérant que, I’information étant vite intégrée dans les cours, il devient difficile de battre le
marché et qu’il vaut alors mieux suivre le cours de la Bourse dans son ensemble. Cependant,
cette théorie semble oublier que si I’on dit information, on doit aussi dire interprétation par les
agents qui la véhiculent ou la recoivent. Si le comportement des marchés tend a aller dans le

sens de formes faibles et modérées, la forme parfaite ne se rencontre pas.

Le développement des théories modernes des marchés financiers a largement contribué a
justifier auprés de professionnels, un processus de rationalisation ou I’on attend que les
comportements des acteurs principaux (investisseurs, vendeurs, fraders analystes...) soient
en phase avec les hypotheéses formulées. Tout doit étre mis en ceuvre pour qu’ils donnent des
pronostics objectifs basés sur leurs anticipations rationnelles et prennent des décisions en
s’appuyant sur une certaine utilit¢ espérée face a de l’incertain. Il s’agit de simplifier le

complexe.

Mais jusqu’ou est-ce tenable concernant le brokerage? La finance avec sa volonté de
précision peut alors apparaitre comme un champ de recherche ou I’homme est le grand absent.
On s’attache a la performance des marchés financiers mais bien peu a ceux qui les assurent au
quotidien et aux organisations ou ils se trouvent. Serait-ce parce que, finalement, ils ont
totalement fait corps avec les postulats qui fondent ces théories en intégrant I’excuse du
«comme si» car seule compte dans une théorie, 1’exactitude des pronostics et non ses

hypothéses ?

b) Postulats de la finance de marché et brokerage ?

Les postulats de la finance moderne de marché présentent des limites quant a la
compréhension de I’intermédiation de type brokerage. Il existe peu de travaux unificateurs des
théories financieéres permettant de synthétiser 1’ensemble des postulats sur lesquels elles
reposent. A I’instar de Rainelli-Le Montagné (2003) faisant suite a Charreaux (2001), la seule
référence qui puisse étre ici citée concerne l’article de Jensen et Meckling (1994) « The
Nature of Man ». Ce texte cherche certes a fonder la théorie positive de 1’agence, mais les
postulats qu’il introduit sont ceux que partagent I’ensemble des théories financieres — qu’elles
soient d’ailleurs de marché ou d’entreprise. Il propose le modele d’un agent créatif, évaluateur
et maximisateur (REMM pour the Resourceful, Evaluative, Maximizing Model) qui s’inscrit
dans trois choix méthodologiques fondamentaux dont nous allons ici tenter de débattre en
fonction de notre sujet. Il s’agit de I’individualisme méthodologique, la rationalité et

I’équilibre des marchés.
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¢) L’individualisme méthodologique
Entre les deux grandes postures offertes au chercheur en sciences de gestion que sont le
holisme et I’individualisme méthodologique®® (dorénavant IM), ¢’est vers cette derniére que
penchent les théories de marchés financiers. Elles passent par la modélisation du
comportement des agents, en d’autres termes des individus eux-mémes. Doit-on accepter cette

position sans s’interroger notamment sur deux débats que nous souhaitons soulever ici.

D’une part, le débat sur IM et action collective : ne peut-on pas penser, en analogie avec
certains courants récents en économie, que parfois la pratique produite par les agents sur le
marché financier apparait comme non maitrisée par ces mémes agents ? Si on reprend
Mouchot (2003), il apparait que I’IM pur peut difficilement rendre compte de bien des
situations courantes. Notamment, en refusant d’admettre qu’il est impossible d’évacuer
totalement le sujet collectif, résultat certes de 1’accumulation ou de 1’agrégation d’actions
individuelles, mais non moins « structurant ». Or, comment penser une activité sur les
marchés financiers sans voir aussi ce marché comme le produit d’une action collective issue
de la coordination de certains agents particuliecrement dans le cadre d’organisations comme

les sociétés de brokerage.

D’autre part, le débat sur IM et échange marchand : qui dit IM pur, dit remise en question
de I’échange marchand tel que pensé sur les marchés financiers. Il n’y a pas d’échange qui se
donnerait pour « naturel » car issu d’un désir partagé des agents. Les marchés financiers
supposent des regles pour un bon bouclage de ces échanges, regles implicites ou explicites
qu’il convient de connaitre et tout particuliecrement celles de 1’intermédiation de type
brokerage. Les développements actuels concernant 1’étude des microstructures des marchés
de capitaux vont aussi dans ce sens, en soulignant comment la Bourse peut étre une structure
qui s’impose aux agents qui y operent, ne serait-ce que par les régles a respecter dans le cadre

du brokerage.

Se pose ici une question essentielle : a qui doit profiter le marché ? En effet, il ressort que
I’échange marchand ne peut se situer qu’a partir d’une telle question. Qu’est-ce que les regles

mises en place doivent protéger, favoriser, contre quels dangers ?

** Rappelons ici la définition de Mouchot (2003) pour le holisme, « méthode d’approche des phénoménes qui
consiste a expliquer les éléments a partir du tout. Dans les sciences sociales, le holisme affirmera donc que les
comportements des individus trouvent leur explication au niveau de la "société", de la structure sociale » et
celle de Boudon (1985) pour I’individualisme méthodologique : « Pour expliquer un phénomene social
quelconque [...] il est indispensable de reconstruire les motivations des individus concernés par le phénomeéne
en question et d’appréhender ce phénoméne comme le résultat de 1’agrégation des comportements individuels
dictés par ces motivations ».
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On est 1a face a une dimension politique qui semble relativement éloignée d’une théorie
financiére basée sur I’individualisme méthodologique pur. Elle implique une instance
supérieure de régulation pour organiser le marché de fagon équitable pour tous les acteurs
concernés (les agents financiers, mais aussi les entreprises cotées et leurs partenaires par
exemple). A défaut d’une telle instance, il convient au minimum que les agents s’auto-
régulent : veeu pieux ou réelle possibilité ? Dans le cas du brokerage, la question est de taille :
I’échange marchand qu’on entend mener a terme n’est pas uniquement un échange instantan¢.
Il doit rester avant tout un échange, au sens large, dans lequel les opérateurs de marché sont
certes la pour faire du courtage pour leur employeur, mais, comme ils 1’indiquent dans les
entretiens, leurs « patrons » sont aussi leurs clients avec qui ils s’engagent, dans une relation
de confiance réciproque qu’ils ont tout intérét a voir perdurer. Quant a la matiére premicre,
elle est trés sensible. De par ce qu’elle est et véhicule, les opérateurs ont une responsabilité
quant au devenir de cette maticre et les conséquences de son utilisation dont ils doivent bien

avoir conscience. La qualité d’agent rationnel suffit-elle a ces opérateurs?

d) La rationalite

La rationalité est le second postulat sur lequel s’appuient les modélisations proposées par
les théories des marchés financiers. Elle trouve son origine dans la théorie néoclassique qui,
pour lui donner une portée opératoire, fait en sorte qu’elle soit calculable. On peut se reporter
aux travaux de Kast (1991) sur les comportements rationnels sur les marchés financiers. On
remarque que les théories des marchés financiers se fondent largement sur la notion de
rationalité instrumentale. Cette derniere peut étre définie a partir des recherches de Von
Neumman et Morgenstern (1947) comme une rationalité calculatrice par laquelle le choix
rationnel d’un portefeuille d’actifs résulte d’un probléme de maximisation d’une espérance
d’utilité fonction des taux de rentabilité futurs. Elle conduit directement aux travaux de
Markowitz (1952) : 1’agent qui évolue dans un marché incertain va tenter de réduire cette
incertitude, car il va s’agir pour lui de maximiser ses investissements en fonction d’un certain
risque acceptable. Cette fonction d’utilité dépendra aussi de son niveau d’aversion au risque ;
Alexandre (2003) donne trois niveaux : risquophile, neutre, risquophobe et précise qu’en
finance, c’est le troisieme niveau qui prévaut. La représentation des agents qui domine dans
les théories des marchés financiers, est celle d’un parfait homo oeconomicus, ce qui est loin
d’étre neutre au point de vue opérationnel. On imagine donc, dans la pratique, des
investisseurs informés — notamment grace a leurs intermédiaires — et agissant sur le long

terme, a partir d’une évaluation — considérée comme la plus juste — de la valeur de I’actif qui
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sera a terme confirmée par le prix du marché. Tout serait alors — pour paraphraser le Candide
de Voltaire — « au mieux dans le meilleur des mondes » et on pourrait oublier crise, krach et
autres. Les investisseurs ne représentent pas un tout homogeéne et certains, qui ne veulent pas
ou ne peuvent pas se permettre d’accéder a de I’information, pourront étre qualifiés
respectivement de spéculateurs ou de non informés. On a 1a une rationalité trop formalisée
pour permettre des travaux de recherche suffisamment représentatifs de la situation des
marchés financiers. Elle permet, certes, de simplifier pour permettre 1’¢laboration d’outils
mais ceux-ci restent a portée locale et ne doivent pas se transformer en « diktats ». Concernant
les investisseurs, les opérateurs financiers et les organisations ou ils se trouvent, il
conviendrait d’élargir ce concept de rationalité car ils jouent un rdle a différents niveaux au

sein du marché. Tous y sont imbriqués. Ils le construisent et il les construit.

e) L’équilibre des marchés
Le troisieme postulat des théories du marché financier présente celui-ci comme a
I’équilibre. C’est certes une hypothese utile en finance pour poser le marché comme essentiel
et apte a fournir des signaux en termes d’allocation des ressources. Comme le reconnaissent

Jensen et Meckling (1994) :

« L’idée que les marchés sont toujours a I’équilibre a des avantages importants. Elle
concentre notre attention sur des phénomenes importants d’ajustement, sur les codts
d’information et de recherche et la maniére dont ils influent sur les comportements, et sur
les caractéristiques qualitatives des échanges qui se forment pour équilibrer les forces
opposées. S les marchés sont toujours en équilibre, le travail du scientifique est
d’expliquer comment |’équilibre est obtenu ».

Cette hypothése conduit par exemple & la notion d’arbitrage™ qui va tenter de s’opposer a
toute autre éventualité et permettre de justifier que les marchés sont fiables quant a leur
fonction, voire a leur fonctionnement. Les prix peuvent ainsi avoir une lecture fondamentale
et le risque étre contenu en partie. On peut aussi imaginer que dans un tel contexte, les crises
et les krachs ne puissent pas étre durables ; or, des situations de ce type peuvent perdurer dans
la pratique et semblent difficilement explicables par le seul biais d’une arrivée d’informations
nouvelles que des comportements appropriés des agents vont tendre a faire disparaitre
relativement facilement. Ceci sera d’ailleurs d’autant plus difficile que ces agents pourront

avoir des intéréts trés divergents car des profils variés ainsi que des aptitudes a intégrer

I’information et des possibilités d’arbitrer limitées, sans compter la variable temps qui va

» L’arbitrage est une opération qui va consister, schématiquement, & I’obtention d’un profit quasi-certain sans
réelle mise de fonds mais en profitant seulement d’un déséquilibre ponctuel du marché — ponctuel, en ce sens
que les opérations d’arbitrage répétées vont tendre a le faire disparaitre pour retrouver 1’équilibre.
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jouer fortement dans leur interprétation d’une situation évolutive et porteuse au fur et a

mesure d’une situation nouvelle.

Les trois postulats précédents se tiennent les uns les autres comme le reconnait Orléan
(2002) :

« Il est difficile de ne pas étre impressionné par |’ éendue et la puissance des arguments
théoriques en faveur de I efficience des marchés. Quand les individus sont rationnels, les
marchés sont efficients par définition. Quand certains individus sont irrationnels, tous ou
une grande partie de leurs échanges se déroulent entre eux de telle sorte qu’ils n’ont
qu’une influence limitée sur les prix, méme en |’absence d’échanges compensatoires de
la part des investisseurs rationnels. Cependant, de tels échanges compensatoires existent
bel et bien et agissent de facon a ramener les prix au plus prés des valeurs
fondamentales. La concurrence entre les arbitragistes pour |’obtention des meilleurs
rendements assure que |’ajustement des prix aux valeurs fondamentales sera rapide.
Finalement, dans la mesure ou les investisseurs irrationnels traitent a des prix différents
des valeurs fondamentales, ils ne peuvent se faire que du mal a eux-mémes et provoquer
leur propre perte. Non seulement |a rationalité des investisseurs, mais aussi les forces de
marche elles-mémes conduisent a I efficience des marchés financiers ».

Cependant, pris isolément ils posent un certain nombre de questions notamment en termes
de mécanismes financiers. Ils conduisent ensemble a un discours solide et attractif par les
outils qu’ils produisent mais la pratique apparait plus complexe pour se laisser enfermer dans
ce cadre. Des approches théoriques variées ont bien tenté¢ d’intégrer au moins en partie une

réflexion élargie.

A quoi conduisent-elles ? Et surtout ol et comment peut se situer le brokerage par rapport

a tout ceci ?

2.1.1.2. Asymétrie de I’information et Microstructure des marchés

Plus récemment, deux courants permettent en finance d’éclairer I’intermédiation de type
brokerage, tout en se complétant sur certains points. Il s’agit de I’asymétrie de I’information
et de I’approche par la microstructure des marchés, qui mettent en évidence pourquoi des

intermédiaires peuvent se développer sur les marchés et avec quelle utilité.

Pour I’asymétrie de I’information, les opérateurs de marché n’ont pas la méme information
et, a priori, ceux qui bénéficient d’un avantage d’information pourront éventuellement
orienter les marchés dans le sens désiré. L hypothese, selon laquelle I’information est libre,
gratuite et disponible pour tous instantanément, est donc potentiellement mise a mal et permet
I’émergence de théories qui posent I’asymétrie informationnelle comme un état de fait.
Comme souligné par Grossman et Stiglitz (1980), I’asymétrie de I’information n’est certes

qu’une face de I'imperfection de 1’information, mais elle a des conséquences importantes sur
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le «bon» fonctionnement des marchés au sens des théories classiques. Leurs études
introduisent ce qui est connu sous le nom du « paradoxe de Grossman et Stiglitz » qui montre
que si un marché est efficient du point de vue de I’information, autrement dit toute
I’information pertinente est contenue dans les prix de march¢, alors aucun agent n’est incité a
acquérir de I’information sur laquelle sont fondés les prix. Pour démontrer ceci, Grossman et
Stiglitz sont partis des agents qui ne sont plus limités a la seule information fondamentale et
du prix efficient qui constitue aussi une source d’information. Si la premiére a un cott,
I’information par le prix est effectivement gratuite au sens de 1’efficience et il devient alors
rationnel si I’on reste dans les postulats de se contenter d’observer les dits prix, ce qui conduit
a une impasse informationnelle car, dans ce cas, personne n’est plus incité a payer de
I’information. Cette attitude se généralisant, on se retrouve a I’extréme dans un marché ou
prix et information ne veulent plus rien dire. Donc, s’il existe des non informés par
renversement, ils auront intérét a payer pour devenir informés. Ceci souligne qu’un équilibre
efficient informationnel ne peut pas exister et peut justifier la position du brokerage qui va
utiliser la situation ou les marchés présentent une asymétrie informationnelle pour provoquer
un avantage informationnel utile pour capter, voire fidéliser, les clients investisseurs tout en

espérant créer de la valeur pour ces derniers.

I1 reste cependant un risque majeur qui est que 1’information donnée aux investisseurs soit
dévoilée par les transactions de la société de brokerage sur le marché et conduisent a une trop
rapide intégration par les prix. Dans ce cas, il y aurait une perte trop véloce de 1’avantage
informationnel. Il est alors nécessaire que les opérateurs tiennent un certain comportement
stratégique tel que montré dans les modéeles de microstructure comme on le verra plus loin.
On peut aussi ici faire référence aux travaux de Kyle (1985) soulignant que I’investisseur va
chercher a maximiser son profit en déterminant la taille des ordres passés, — et on ajoutera
dans le cas nous intéressant ici : le mode de traitement dans le temps —, suite a I’information
regue, pour passer inapercu face au autres intervenants. C’est 1a aussi le role du brokerage :
aider son client a trouver la meilleure stratégie d’achat ou de vente possible, sachant que les
opérateurs ont une bonne vision de la profondeur du marché grace aux carnets d’ordre, mais
aussi par la connaissance du comportement de 1’ensemble des clients avec qui ils partagent

I’information en équité.

Cette prise en compte de comportements stratégiques, en situation d’asymétrie
informationnelle, se rapproche donc plus de la pratique des marchés et contribue bien a

expliquer le positionnement du brokerage, mais on constate aussi qu’elle rajoute a la
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complexité, ceci d’autant plus que les comportements stratégiques a prendre en compte par les

opérateurs peuvent ne pas se limiter au passage et au traitement des ordres.

Pour la microstructure des marchés, les intermédiaires, soit en achetant des produits
financiers pour les revendre ensuite, soit en aidant a la rencontre des acheteurs avec les
vendeurs, vont favoriser les échanges et par 1a méme, le flux entre épargne et investissement.
Ils sont percus comme des marchands ou des courtiers (Hackett, 1992). Cependant, dans le
premier cas, ils vont faire des profits marchands en réalisant si possible une plus-value lors du
transfert et dans le deuxiéme cas, ils vont appliquer un courtage en paiement de leurs services.
On peut alors se demander s’ils agissent un peu comme des passagers clandestins sur les
marchés de capitaux ou s’ils contribuent efficacement a la fluidité des échanges qui s’y

forment.

Depuis une quarantaine d’années, I’économie financiere (Bagehot, 1971) et la recherche en
microstructure des marchés se sont attachées a analyser le réle de ’intermédiation financicre,
sujet devenu central en finance (Bhattacharya et al., 1993). Dans ce cadre, les intermédiaires
financiers sont considérés comme totalement imbriqués avec les marchés qu’ils contribuent a
faconner. Ils en facilitent les fonctions communes qui sont (Merton, 1995) : d’une part, le
service de liquidité, la gestion des paiements et la collecte de 1’épargne pour financer
I’investissement, et, d’autre part, le transfert des ressources économiques en prenant en
compte les facteurs espace-temps, la gestion du risque, la production de I’information centrale

aux prises de décision et la limitation des asymétries d’information.

Certaines de ces fonctions semblent communes a tous les types d’intermédiation ; ainsi,
Spulber (1999) sur les activités financieres comme non financieres, retient aussi les fonctions
de fixation des prix, de liquidité, de facilitateur des échanges et de réduction des asymétries
informationnelles. Il rejoint bien dans les points prioritaires d’étude pour la microstructure des
marchés a savoir : transparence, liquidité, découverte des prix, consolidation du flux d’ordre,
colts de transaction, efficience et volatilit¢ (Muniesa, 2003). Cette discipline reste
relativement récente, avec les articles fondateurs de Bahegot (1971) et surtout Garman (1976),
mais une émergence comme champ a part entiere dans les années 1980 seulement. Bien que
les chercheurs de ce champ affichent une volonté d’empirie et de relation aux marchés pour
« fournir une alternative aux modeles walrasiens de négociation marchande sans friction »

(Mandhavan, 2000), ils demeurent dans une démarche normative (O’Hara, 1995).

Les deux courants cités reconnaissent la place de I’intermédiation de type brokerage mais
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restent sur une approche trés macro de I’ensemble, voire artificielle puisque les acteurs du
systéme sont vus comme ayant une utilit¢ mais rien ne montre en quoi ils contribuent a la
construction du marché et des organisations qui I’animent. Nous constatons que peu de place
est accordée aux stratégies d’acteurs qui sont pourtant dans la pratique a la base du
fonctionnement des sociétés de brokerage qui nous intéresse ici. Pour trouver des résultats de
recherche en finance allant dans ce sens, il convient de se tourner vers des courants plus

hétérodoxes.

2.1.1.3. Finance comportementale et autres courants hétérodoxes en finance

Actuellement en finance, la finance comportementale, voire [’approche par les
conventions, semblent intégrer le comportement des acteurs des marchés financiers en

dévoilant notamment comment leurs comportements peuvent parasiter les mode¢les.

Ainsi, la finance comportementale est un courant de recherche qui remet en cause le
versant informationnel de 1’efficience des marchés, depuis les années 1990. Dans ses travaux,
Schleifer (2000) souligne les hypothéses complémentaires pour ce qui est de 1’appréhension et

de la diffusion de I’information sur les marchés financiers.

- L’hypothése 1 retenue consiste a reconnaitre que certains investisseurs ne sont pas
pleinement rationnels car soumis a leurs émotions et a des croyances tenaces. Ils
sont regroupés sous le vocable anglais de noise traders” au sens de Black (1986)
c’est-a-dire des investisseurs qui agissent sur la base de bruits et non d’informations
mais aussi qui peuvent appliquer des régles du type défini par Shiller (2000)
comme popular models— donc des régles non justifiées empiriquement au regard

de la théorie classique, par exemple 1’analyse technique ou chartiste*.

- L’hypothéese 2 est que I’arbitrage — sur lequel nous ne reviendrons pas, mais qui,
rappelons-le, a vocation a neutraliser les attitudes non rationnelles pour les tenants
de I’efficience —, est une activité a risque et qui rencontre 1a sa propre limite : étant
par nature risquophobes, la plupart des investisseurs peuvent préférer suivre les
mouvements de marché — c’est-a-dire un comportement moutonnier — dans 1’espoir
d’éviter le dit risque d’arbitrage. Ils auront méme parfois conscience de I’absurdité

de la situation.

Ainsi, avant 1’éclatement de la bulle internet, certains clients a qui il était conseillé de

** Ce qui conduit aussi & assimiler la finance dite comportementale a la Noise trader approach (NTA).
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vendre certains titres pour «nettoyer » un portefeuille intégrant toutes les dernicres
introductions du secteur technologique, rétorquérent qu’ils étaient incapables de comprendre
véritablement un tel secteur pour s’approcher d’une valorisation fondamentale (Hypothese 1).
Dans ce cas, plutdt que de sélectionner leurs placements, ils prenaient et conservaient tout
comme leurs semblables (Hypothése 2) et surfaient sur la vague. Il faut aussi ajouter a ceux-
la, les investisseurs qui auraient bien suivi le conseil mais qui, ayant des contraintes
quantitatives et/ou indicielles, durent continuer a sélectionner et conserver des titres
déconnectés d’une approche fondamentale. Un semestre plus tard, le mouvement porteur du

marché était retombé et avait, au passage, anéanti bien des placements.

Ces deux hypotheses réduisent considérablement la capacité des marchés d’actions a
refléter les valeurs fondamentales et alimentent les contestations sur I’efficience. Elles
apportent une grille de lecture pour certaines situations difficiles — comme les bulles — mais
elles ne rejettent pas pour autant une certaine forme de rationalité ce qui conduit Aktas (2004)
a considérer que « la plupart des chercheurs qui ont rallié ce courant sont [...] des middle-of-

the roaders ».

Ils ont néanmoins le mérite pour nous d’ouvrir une autre dimension aux activités de
brokerage consistant pour ces derniéres a vouloir tenter de faire pencher la balance du
traitement de 1’information vers plus de raison que de pulsions ou de croyances et de prise en

compte des phénomeénes de mimétisme peut-étre dans 1’espoir de les réduire.

Parmi les courants hétérodoxes qui se sont développés en rupture avec le modele de base
qui maintient un paradigme fondé, notamment, sur la rationalit¢ et le comportement
optimisateur des agents, on en trouve un relativement bien développé en France. Il s’agit de
I’approche conventionnaliste en Finance et plus particulierement des recherches développées
en France par Orléan. Nous pouvons nous y attarder car il peut aussi donner un éclairage
renouvelé sur le brokerage en pronant des emprunts non négligeables a d’autres champs
disciplinaires. Orléan déclare par exemple (2005), au sujet de 1’é¢tude des pratiques sur les
marchés financiers, que cela impose un notable ¢élargissement de 1’économie théorique, pour
lequel (il) milite depuis longtemps, et qu’(il) nomme «tournant cognitif » (2002), voire
approche «uni disciplinaire » (2005). Il insiste sur la collaboration entre sciences sociales.
Cette idée est conforme a ce qui se passe sur les marchés boursiers car ces derniers sont en
grande partie des structures cognitives qui produisent des conjonctures sur [’avenir de

I’économie et des entreprises.
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En finance, la question centrale théorique pour tenter de comprendre le brokerageest liée a
I’efficience informationnelle discutée dans le cadre de 1’asymétrie, controversée dans ses
vérifications empiriques et finalement remise en cause avec la finance comportementale qui
prend en compte des aspects psychologiques et collectifs. Tout contribue a mettre en exergue

une pratique fort complexe des marchés financiers.

L’approche conventionnaliste va plus loin en définissant une convention financiére comme

une manicre partagée d’interpréter I’évolution économique future.

Cette convention fonde le fonctionnement du marché et le comportement des acteurs sur

trois notions (Tadjeddine, 2005) :

- la notion de représentation sociale qui « caractérise, a un instant donné, I’adhésion
d’un groupe a une certaine causalité » sans pour autant impliquer véracité et
objectivité ;

- les logiques de formation des prix qui sont au nombre de deux essentiellement sur
les marchés financiers: celle « fondamentaliste (expliquant 1’approche
fondamentale déja vue antérieurement) ou I’agent croit a une formation objectivée
des prix, alors méme que son évaluation individuelle repose sur des conventions »
et celle qui « s’appuie sur une formation auto-référentielle du prix (par laquelle)
I’agent croit que le prix s’établit en fonction des croyances des investisseurs. Il
cherchera donc ce qui fonde cette opinion, sans se préoccuper de la valeur de

I’entreprise » ;

- la notion de liquidité qui assure la cohérence de 1’ensemble en garantissant une

flexibilité quant a I’orientation des choix.

Cette approche par les concepts qui I’animent est porteuse pour le brokerage, dans la
mesure ou elle permet de comprendre que le role du marché financier n’est peut-&tre pas
limité a coter des événements définis ex-ante mais plutot a construire des scenarii potentiels
vérifiables ex-post. Cependant, elle ne propose pas d’outils pour faire ceci ; il apparait qu’elle
ne peut pas totalement ignorer les fondamentaux car méme s’il s’agit d’une construction,
d’une croyance partagée, propose-t-elle pour autant une autre croyance plus apte a fournir une

guide lineaux intermédiaires financiers?
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Comme [’écrit Rainelli-Le Montagné (2003) confrontant I’approche orthodoxe et celle
d’Orléan :
« On est face a deux systemes fermes : |’un ne permet guere de poser les questions qui
apparaissent réguliérement dans I’opinion publique quant au réle que joue la sphere

financiere dans la société, |’autre le permet, mais seulement au prix du renoncement a
une axiomatique qui fait la force de |a théorie financiere moderne ».

Les théories orthodoxes des marchés financiers ont vocation a donner un cadre lisible, mais
si les postulats, sur lesquels elles reposent, ont pu étre discutés voire remis en cause par
certains courants de la recherche en finance, ils restent forts. Les courants plus hétérodoxes
mais plus descriptifs soulévent bien les limites de ces postulats s’ils sont pris dans un sens

strict et sont confondus a la pratique.

Le brokerage, en tant que partie prenante du marché, se trouve donc en porte-a-faux entre
ces deux tendances, il ne peut pas renier totalement une grille de lecture théorique qui peut lui
apporter des outils simples et parfois utiles ; il doit cependant tenir compte des limites
nombreuses de ces outils et les aléas de son activité lui rappellent quotidiennement que tout

est loin d’étre écrit.

Quelles perspectives prennent en compte, a la fois son imbrication dans le systéme
financier voire économique, tout en le considérant comme une organisation de construit
humain ? Le cas du brokerage, en tant qu’organisation productrice d’information — ou plutot
d’interprétation — n’est pas traité, a notre connaissance, dans la recherche en finance en tant
que telle. Cependant, il est possible de faire une analogie avec la littérature sur les analystes
financiers et la place qui leur est accordée dans les modéles théoriques®. Si on reprend les
théories financiéres dites modernes, on peut se dire que la place accordée au brokerage est

quasiment nulle, car il n’a pas lieu d’étre dans le cadre d’une efficience parfaite des marchés.

Cependant, a la question de savoir si la crise actuelle, que connaissent les marchés
financiers et les métiers et activités li€s, serait le signe de marchés efficients au point de
rendre ’intermédiation comme inutile voire parasitaire, la réponse est loin d’étre facile. Les
approches financiéres plus récentes qui nous ¢loignent du modele classique semblent indiquer
que le brokerage pourrait avoir une tache a effectuer. La diversité et 1’asymétrie de
I’information conduit a des niveaux d’informations différentes pour les investisseurs.

L’acquisition d’informations avant les décisions d’investissement se justifie au moins pour

> On notera ici les travaux de Dreman et Berry (1995), contredits par Keane et Runkle (1998), et Iarticle de
Van Loye et Fontowicz (2004) qui nous donne une synthése. L’approche sociologique de Zuckerman (2000)
est aussi intéressante.
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prendre en compte les différences d’anticipation et de perception sur le marché. C’est 1a que
peut se situer la véritable valeur ajoutée du brokerage, sa capacité a se positionner sur la
traque et le traitement de I’information. Il est censé, pour cela, considérer que tout n’est pas
information, car, comme le déclare Black (1986), le « bruit » s’oppose a I’information : « Le
bruit est ce qui rend nos observations imparfaites ». On introduit donc ici une notion de
qualité de I’information échangée par les sociétés de brokerage avec ses clients, qualité qui
permettrait une amélioration de la performance du client (et justifier au passage le coult
d’acquisition) mais aussi crédibiliser la position du brokeragesur le long terme. Pour ce faire,
il intégrerait I’information de son centre de « recherche », mais ce n’est pas suffisant car, a
I’heure actuelle, le client est tout a fait capable d’en faire autant. Il devrait surtout la
confronter & ’ensemble des informations directes ou indirectes environnantes et faire vivre
des possibles. Il convient de souligner ici que par informations indirectes, on entend toutes

celles que les opérateurs et analystes peuvent trouver en dehors du champ professionnel.

Pour conclure cette partie, force est de constater que, si la recherche en finance permet
d’imaginer le positionnement, voire le role de ’activit¢ de brokerage dans un systéme
financier, il faut se tourner vers d’autres champs pour tenter de proposer une grille d’étude

plus intrinséque.

2.1.2. Une littérature en sociologie

Aujourd’hui, un courant important s’est développé pour étudier de facon plus précise les
comportements sur les marchés financiers. Il s’agit de travaux en sociologie de la finance
(Adler et Adler, 1984 ; Abolafia, 1996 ; Knorr-Cetina et Prada, 2005 ; Knorr-Cetina, 2006),
travaux dans lesquels le rdle des praticiens a été mis en avant comme étant celui de « faiseurs
de marché » pour paraphraser Abolafia (1996). La sociologie de la finance se fonde sur une

certaine approche de la sociologie des marchés que nous allons aborder au préalable.

2.1.2.1. Sociologie des marchés

La sociologie des marchés représente un des champs les plus dynamiques en sociologie,
notamment depuis les travaux emblématiques de Granovetter (1985) sur 1’encastrement,

aujourd’hui le sociologue le plus cité d’apres-guerre (Fligstein et Dauter, 2007).

Une bonne synthese des fondements de ce courant se trouve dans les travaux de Trigilia
(2002). On y revoit les travaux des péres fondateurs de la sociologie économique qui se sont

penchés sur le capitalisme, soit en tentant de comprendre ses origines (Simmel), son lien a
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certaines civilisations (Weber) ou ses conséquences (Durkheim). Mais une figure se détache

plus particulierement, lorsqu’il s’agit de lier sociologie et marché, avec Polanyi.

Ce dernier s’oppose a 1I’idée d’un homme mi uniquement par des intéréts économiques car
il le considere avant tout comme un étre social. C’est ce type d’homme plus préoccupé au
consensus social qu’a I’appat du gain, que ’on trouve dans les sociétés économiques
primitives celles ou la régulation passe par la réciprocité et la redistribution. Ce n’est qu’avec
le cours de I’histoire, que 1’économie va étre de plus en plus régulée par les marchés. Son
ceuvre phare La grande transformation (1944) montre ainsi comment 1’échange marchand a
émergé et s’est imposé dans la société conduisant méme au dépassement du capitalisme

libéral par un marchandéisation a outrance porteuse de destruction. Selon Polanyi (1977) :

«[...] atomiser la société et supposer que chaque atome individuel se comporterait selon
les principes du rationalisme économique, dans un sens, placerait la totalité de
I’existence humaine, avec toute sa profondeur et richesse, dans le cadre de référence du
marché. Ceci, bien sur, ne pourrait pas vraiment en étre ainsi — les individus ont des
personnalités et la société a une histoire—. La personnalité résulte de |’expérience et de
I’éducation ; I’action implique de la passion et du risque; la vie exige la foi et la
croyance; I’histoire entreméle Iutte et défaite, victoire et rédemption ».

Les travaux de Polanyi préfigurent bien le courant de la sociologie des marchés dans lequel
s’inscrit Granovetter (1985) qui ne pense pas que les marchés puissent fonctionner sans des
médiations sociales sous-jacentes et assurer un systéme de régulation pour 1’économie.
Granovetter (1985, 1994) précise la notion d’embeddedness de Polanyi en soulignant a quel
point les actions économiques sont encastrées « au sein de systemes concrets et continus de
relations sociales », de « réseaux permanents de relations personnelles ». L’encastrement
s’oppose a une vision atomisée de la société et a son surplomb par 1’économique. Il ne peut
pas concevoir une sphere marchande autorégulée par les régles d’un marché tout-puissant,
sorte de « dieu caché » (Braudel, 1985) car, selon lui, les échanges s’inscrivent toujours dans

des relations sociales.

La sociologie des marchés va s’attacher a cerner le cceur de 1’économie pour comprendre
comment s’y développe le travail social en prenant en compte I’ensemble du systeme c’est-a-
dire les institutions, les organisations et les individus eux-mémes. Divers types de relations

sur les marchés sont ainsi étudiées.

Nous pouvons reprendre la typologie de Fourcade-Gourinchas (2007) qui introduit trois
sortes d’approches en sociologie des marchés : celle par les réseaux, celle institutionnelle,
celle par la performativité. Nous verrons chacune d’entre elles plus en détails en corrélation

avec les éléments qui ont émergés du travail empirique.
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a) L’approche par les réseaux sociaux
Elle a ét¢ lancée par Granovetter en 1974 qui I’a reprise en 2005 méme s’il se défend
d’étre un homme de réseaux (1990). White (1981, 2002) y contribue aussi méme si ce sont les
travaux de Burt (1992, 2005) qui restent incontournables. Cette approche se pose plus comme
une méthode d’analyse pour identifier des structures et des positionnements sociaux dans un
systeme réticulaire. Elle permet par exemple de faire ressortir les jeux de pouvoir, la relation a

I’information, 1’entraide ou au contraires les barriéres.

b) L’approche néo-institutionnelle
Elle se fonde sur les travaux de Meyer et Rowan (1977), de Scott et Meyer (1983), de
Di Maggio et Powell (1983), puis Powell et Di Maggio (1991) complétés par ceux de Dobbin
(1994) et Fligstein (1990, 2001). Elle offre une grille de lecture pour comprendre comment le
processus de transformation institutionnel se met en place et opere. Elle s’appuie notamment
sur la notion de légitimité et le phénomene d’isomorphisme qui va tendre a homogénéiser les
institutions et leurs pratiques méme si les acteurs en jeu sont multiples et porteurs d’intéréts

divers (Lawrence et Suddaby, 2006).

¢) L’approche par la performativité
Elle puise dans les travaux de Callon (1998) et sa théorie de 1’acteur réseau (the actor
network approach) reprise par Callon et Muniesa (2005), MacKenzie et Millo (2003),
MacKenzie (2005, 2006). Elle ¢élargit 1’encastrement des individus a celui des artéfacts
techniques et des idées et insiste sur les particularités de certains marchés qui, comme le
financier, peuvent tendre a devenir via le discours un « mythe mobilisateur » (Hatchuel,

1995).

Ces trois approches considerent le marché comme une scene ou divers acteurs
institutionnels, organisationnels ou individuels, interagissent ce qui les impacte ainsi que le
marché lui-méme. Ces approches sont donc particulierement intéressantes pour souligner a
quel point le marché est un construit social dans lequel 1’organisation de type brokerageet les
opérateurs et autres praticiens qu’elle emploie, jouent un réle significatif dans le systéme pris
dans son ensemble. Ils sont encastrés au sens de Granovetter (1985) pour qui : « I’on ne peut
analyser le comportement et les institutions, sans prendre en compte les relations sociales
courantes qui exercent sur eux de trés fortes contraintes », mais sur lesquelles ils vont aussi
avoir un impact en retour, puisqu’il insiste sur « la nécessité d’une analyse des influences de

la structure sociale sur les comportements de marché ». Ce positionnement permet d’éviter les
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extrémes théoriques impliquant une « sous ou sur socialisation ». La pratique des activités de
brokerage est donc située dans un contexte spécifique mouvant — celui des marchés
financiers — et elle répond a des représentations collectives comme individuelles qui peuvent

aussi évoluer, le tout s’impactant mutuellement.

Les travaux issus de I’approche par les réseaux sociaux sont trés significatifs dans le cas du
brokerage. 11 s’agit plus particuliérement de ceux de Burt qui cherche a décrire comment « la
structure sociale d’un systéme [arena] concurrentiel suscite, pour certains joueurs [player],
I’opportunité de jouer sur la nature des relations dans lesquels ils sont pris ». En 1992, il
construit un outil d’analyse sociologique basée sur les trous structuraux et I’autonomie
structurale qu’il compléte en 2005 avec Brokerage and Closure, ou il montre comment les
réseaux complets (ou professionnels) s’articulent en se complétant avec les réseaux
personnels. Il y souligne alors I’importance de notions comme la confiance et la réputation
que nous retrouverons a travers les entretiens menés avec les acteurs de 1’intermédiation

financiére de type brokerage.

Des liens forts existent aussi entre les travaux issus de 1’approche néo-institutionnelle en
particulier avec la notion d’isomorphisme qui signifie sur les marchés financiers une
similarité¢ de formes sociales tenues par des dimensions enchevétrées qui sont dites coercitive,
mimétique et normative. Ces dimensions recouvrent chacune des pratiques quotidiennes de
’activité de brokerage comme nous le verrons plus en détail dans les émergences de notre
matériau empirique. Elles ne sont tenables que par la poursuite d’une certaine légitimité

partagée et reconnue, notion la encore récurrente dans les entretiens effectués.

Concernant I’approche performative, elle permet de souligner plus particulierement le rdle
des outils dans les activités de marchés, ce qui, avec les nouvelles technologies, est tres
prégnant et éclaire certaines évolutions récentes ou en cours des pratiques du brokerage. Elle
souléve aussi la question des échanges par le verbe et de 1’engagement par la parole dans les
activités financieres. C’est d’ailleurs, dans cette derniere approche, que s’inscrivent de
nombreux travaux d’un courant sociologique en fort développement ces dernicres années : la
sociologie de la finance. « La performativité émerge comme un théme central des études
sociales de la finance — méme si la signification précise et I’importance de la performativité

sont discutées » (De Goede, 2005).

La sociologie des marchés est donc un vaste champ qui tente de comprendre comment le

social peut structurer les marchés quels qu’ils soient. Les perspectives qui y sont prises sont
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variées mais une d’entre elles émerge et nous intéresse plus particulierement, puisqu’elle
s’attache a 1’étude spécifique des marchés financiers, a leur place croissante dans nos sociétés

modernes et aux acteurs qui y sont impliqués.

2.1.2.2. L a sociologie de la finance

Depuis une trentaine d’années, 1’économie mondiale a connu un fort processus de
financiarisation qui a intéress¢ un courant de recherches sociologiques trés dynamique. Ce
dernier s’est d’abord développé aux FEtats-Unis dans les années 1980 avec des approches
centrées sur les structures sociales et culturelles des activités de marché financier comme
celles de Smith (1981), Baker (1984) ou Abolafia (1996). 11 a été repris en Europe a partir des
années 1990 autour de sociologues plutdt issus de 1’étude sociologique des sciences et de la

technologie comme Knorr-Cetina et MacKenzie.

On peut considérer cependant, avec ces chercheurs, qu’il existe pour ce courant un illustre
prédécesseur, avec Max Weber et son ouvrage de 1896 Die Bérse, écrit alors que la Bourse
représentait dans les années 1890 le symbole du capitalisme triomphant en Allemagne. Il tente
de montrer que 1’échange en bourse facilite la croissance marchande mais détruit des valeurs
existantes dans la structure profonde de la société. Il souligne aussi la nécessité de séparer la

facon de conduire les affaires économiques des intéréts économiques.

La sociologie de la finance s’est formée sur le constat que le monde de la finance
contemporaine devait dépasser la seule approche économique qui ne permettait pas d’en saisir

toute la richesse et la complexité.

Une approche renouvelée par la sociologie mais avec une ouverture pluridisciplinaire fut
alors ressentie comme judicieuse par les chercheurs de ce courant désireux d’aborder les
diverses facettes des phénomeénes liées a la finance au sens large — c’est-a-dire aussi bien celle
du financement des entreprises, que de I’industrie bancaire ou des activités des marchés
financiers. On y trouve aujourd’hui, entre autres, des chercheurs issus de la sociologie des
marchés mais aussi de la sociologie des sciences technologiques, des sciences politiques, de
I’économie ou de la finance, mais souvent dans ses courants hétérodoxes. Elle se cristallise
sur les dimensions sociales et culturelles de la finance mais avec un regard de plus en plus

porté sur les dimensions économiques et techniques.

Ce courant a pris ’expression en anglais de « Social Sudies of Finance» (SFF) et des
associations regroupent dans différents pays les divers chercheurs qui se rattachent a cette

mouvance. En Grande-Bretagne, par exemple, c’est autour des travaux du sociologue
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McKenzie qu’on le retrouve mais avec orientation assez focalisée sur le lien finance et
technologie comme affiché dés les premiers chapitres du livre intitulé Material Market : How
Economic Agents are Constructed ? (MacKenzie, 2009) ou est développée une approche des
SFF directement inspirée de la Social Studies of Science and Technology (STS) privilégiant
une approche par la théorie de 1’acteur-réseau et la performativité dans la lignée de Callon et

Latour mettant sur le méme plan humains mais aussi outils, équipements, modéles.

En France, c’est un courant trés actif qui est surtout 1’ceuvre de jeunes chercheurs issus
d’horizons variés et qui ont fondé en 2000, I’Association d’Etudes Sociales de la Finance
(SSFA-AESF) qui, comme I’affiche dés I’ouverture son site (ssfa.free.fr), a pour « objet la
promotion d’études scientifiques interdisciplinaires sur le monde de la finance ». La branche
francaise se refuse a réduire la SSF a la STS comme déclaré par Godechot au printemps 2010

lors de la conférence parisienne intitulée « Reembedding Finance ».

Comme chez sa grande sceur la sociologie des marchés, les chercheurs du courant SSF
soulignent 1’encastrement des marchés financiers et de leurs activités dans la société.
Cependant, ils se focalisent plus sur la dimension financiere et sur les acteurs financiers qui
interagissent non seulement entre eux mais aussi avec le systtme dans son ensemble
impliquant, par exemple, de nouvelles pratiques, normes, institutions (Baker, 1984). Ils vont
jusqu’a souligner comment ces acteurs contribuent a fabriquer le marché — ou « Making
Market » selon le titre d’un des ouvrages fondateurs de Abolafia (1996). Outre les travaux de
Baker et Abolafia, ceux de Smith (1981) portant sur ce qu’il appelle la « Philosophie » des
marchés et le recueil de contributions variées d’Adler et Adler (1984), forment le socle
fondateur du courant SSF. Il s’est depuis fortement enrichi par des travaux plus focalisés sur
ce qui devient une discipline a part entiere comme le soulignent Knorr Cetina et Preda (2005)
dans I’introduction de I’ouvrage collectif « The Sociology of Fnancial Markets» qu’ils ont
dirigé et ou I’on retrouve la plupart des principaux contributeurs actuels tous pays et champs

disciplinaires confondus (Beunza, De Bondt, Hassoun, MacKenzie...).

Ces chercheurs reconnaissent la place prépondérante des marchés financiers comme
mécanique de financement de I’économie dite « réelle » mais ils vont plus loin en soulignant
aussi I'impact des marchés dans la vie que 1’on pourrait aussi qualifier de « réelle » pour
paraphraser, c’est-a-dire en prenant en compte de I’impact de la finance sur la sphére
politique, sociale, voire culturelle. Ils se sont donc focalisés sur les spécificités des marchés
financiers alors que les sociologues des marchés se sont intéressés aux marchés en général

(White, 1981 ; Granovetter, 1985 ; Burt, 1992 ; Fligstein, 2001 ; Podolny, 2001), donc a
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I’économie et a son systtme de production plus que la finance en elle-méme. Pour les
sociologues de la finance, les études peuvent avoir des approches trés diverses, mais elles
partagent toutes un regard interne aux marchés financiers et a leur gouvernance ainsi qu’a leur
influence sur d’autres domaines constitutifs de la plupart de nos sociétés modernes. Ils
exercent donc une entrée en finance comme on plongerait dans un monde singulier et ce
faisant rompent avec les limites simples données par 1’économie et par la discipline

académique qui se nomme aussi finance mais qui ne représente pas ce monde financier.

Cette volonté est clairement exprimée dans le manifeste de I’association francaise,
manifeste intitulé « Parlons finance ! ». Les co-signataires (Godechot et al., 2000) y

déclarent :

«[...] la finance contemporaine est un espace social complexe, au sein duquel sont
fréquemment réunis des objets aussi divers que des marchés et des produits, des
entreprises, des banques, ou des fonds de pension, mais également des formalismes
mathématiques, des systemes informatiques, des formes de normativité, des codes sociaux
et des langages, le tout imbriqué dans d’innombrables controverses tant techniques
qu’idéologiques dépassant largement le strict cadre financier ».

IIs justifient ainsi que la sociologie de la finance ne puisse pas se réduire a celle des marchés
et nécessite de traiter une pluralité de sujets pour combiner plutdt que décloisonner les points
de vue dans une approche qui se veut « pragmatique ». Cette approche implique d’y intégrer
les jeux d’acteurs au sens large mais aussi tout ce qui peut contribuer a fabriquer le systéme —

théories, outils, langages...

Ce courant est donc particulicrement intéressant pour notre étude car il dépasse la seule
approche des marchés pour s’attacher aussi au role des praticiens de la finance et a la
compréhension des pratiques financieres. Il cherche a identifier et & décrire les intrications de
ces pratiques concernant les organisations de type brokerage. Pour mener a bien cette tache, il
s’appuie sur des paradigmes trés variés, mais part toujours de niveaux tres ancrés dans le
terrain de recherche avec une méthodologie anthropologique voire ethnologique comme
I’illustrent bien les travaux de Hassoun sur la criée du MATIF (2000, 2005) ou encore
certaines theéses développés plus récemment dans la mouvance de ce courant (Ortiz, 2008). Il
s’agit pour eux, comme repris dans le manifeste de I’AESF, de « porter attention aux petites
choses qui donnent a 1’économie, donc a la finance, une consistance et un réalisme qui
échappent aux discours distants ». Ils revendiquent pour cela le fait « d’étre dans le terrain »,
avec s’il le faut une recherche participante, car le chercheur y est intégré par son activité
professionnelle (Lenglet, 2008) ou par une mise en situation dans les pratiques — via un stage

en salle de marché par exemple (Godechot, 2001 ; Ortiz, 2008).
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Ce dernier point est digne d’intérét, tout en conservant la conscience des piéges et
influences que risquait d’induire un tel positionnement. Une issue consiste a considérer les
travaux de ce courant comme porteurs d’ouverture et d’enrichissement mais en veillant a bien
les inscrire non pas en socio anthropologie mais dans une approche en management

stratégique pour comprendre 1’organisation de type brokerage.

Nous pouvons donc considérer, a ce point, que la littérature académique, qui traite le plus
richement du brokerage financier, est la sociologie de la finance. Cette derniére n’hésite pas a
emprunter a d’autres disciplines — ce qu’elle revendique d’ailleurs fortement —, pour montrer,
de la facon la plus large possible, le role des acteurs dans les activités financiéres et leur ordre

social.

Comme on I’a vu précédemment, elle est rejointe en cela par des économistes et des
financiers, quelquefois considérés comme hétérodoxes, qui tentent d’intégrer a leurs modeles
des facteurs cognitifs voire psychologiques — comme finance comportementale — ou par une
finance plus classique — comme la microstructure des marchés — qui n’hésite pas a traiter des

relations marchandes sur les marchés financiers avec une approche similaire a la sociologie.

Notre position dans cette étude consiste a prendre en compte ces diver ses approches,
pour éclairer I’agir stratégique dans le brokerage qui nous intéresse ici, mais tout en
restant bien ancré dans une per spective de management stratégique.

2.2. Formation de la strategie et brokerage: I’agir stratégique

Nous avons vu que le brokerage financier est une activité trés insérée dans le systéme
économique qui est aujourd’hui tres prégnant dans nos sociétés. Cette activité est au centre de
développements importants en microstructure des marchés ou cette fonction d’intermédiation
a été étudiée comme facilitatrice de transactions (Hackett, 1992) soulignant son utilité jusqu’a
faire émerger une théorie de 1’intermédiation financiére (Benston et Smith, 1976 ; Cosimano,
1996). Le brokerage est considéré comme un passage pour assurer la qualité des informations
de par ’expertise de ses acteurs et une réputation a maintenir (Biglaiser, 1993 ; Biglaiser et
Friedman, 1994 ; Spulber, 1999). 1l a été aussi souligné que cette activité est au centre de
travaux en sociologie de la finance (Adler et Adler, 1984 ; Abolafia, 1996 ; Knorr-Cetina et
Prada, 2005), travaux dans lesquels le role des praticiens intégrés dans les sociétés de
brokerage, a ét¢ mis en avant comme étant celui de « faiseurs de marché », (Abolafia, 1996).

Cependant, dans le cas de la premiére approche, 1’organisation de type brokerage financier,
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reste une boite noire et seule sa fonction finale sous 1’angle de contribution a I’efficience des
marchés, est retenue. Dans le deuxiéme cas, ce sont les individus qui passent avant

I’organisation.

Le brokerage dans le secteur de la finance a été peu étudié en tant qu’activité et
organisation ayant un développement propre et une action plus ou moins orientée. Le point de
vue du management stratégique nous semble particuliérement pertinent pour éclairer ceci,
d’autant plus que ces sociétés sont soumises a des transformations importantes avec pour
conséquences, plus ou moins apparentes, des tensions internes, voire des dérapages dont
I’actualité récente se fait de plus en plus 1’écho. Elles semblent tenir une place centrale sur les
marchés financiers et quelques-uns de leurs employés — les traders— sont montrés du doigt,
voire considérés comme principaux responsables d’une crise qui touche 1’ensemble de notre
société. S’interroger sur ce qui est le moteur de ces sociétés pour comprendre comment s’y
forme la stratégie reléve bien de la responsabilité de notre discipline car, comme le souligne
encore récemment Martinet (2010), les chercheurs en management stratégique et leur

principal sujet d’étude, les entreprises — toutes les entreprises — sont en Société.

Notre étude consiste a identifier et a éclairer, a partir des pratiques des acteurs qui y sont
impliqués et de leurs interactions avec leur environnement, la fo